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股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 1,506 1,717 2,026 2,460 
（+/-） 42% 14% 18% 21% 
净利润 146 175 179 191 

（+/-） 13% 20% 2% 7% 

EPS(元) 0.21 0.16 0.17 0.18 

P/E 189 119 116 109 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
 

《四维图新（002405）_地图业务保持领

先，车联网全产业链优质标的》2016-09-05 
 

  

 事件概述： 

四维图新 12 月 27 日发布公告称，其全资子公司图新投资（香港）科技有

限公司与 Oritental Power Holding Limited（腾讯控股有限公司全资子公司）

及 Rocco Ventures Pte.Led（新加坡政府直接投资有限公司）共同投资

SIWAY Coöperatief U.A.（荷兰），持股比例分别为 40%、18%、42%。SIWAY

之后将收购 HERE International B.V. 公司 10%股权。 交易金额以 HERE 

的企业价值 31 亿欧元为基础，再根据交割日届时的 HERE 的负债、净营

运资金、现金及递延收入应收账款等指标确定最终的股权价值。 

 分析与判断： 

 进一步完善公司全球产品数据技术布局： HERE是世界领先的汽车导

航电子地图服务商，其核心业务为通过其丰富的地图数据和核心的位置

平台为汽车、消费者和企业客户提供位置服务和解决方案，其地图数据

覆盖约 200 个国家，超过 4,600万公里。 

四维图新拥有中国市场的话语权，在地图领域高德、四维图新、百度三

家共竞的争霸局面下，更加完备的数据存储无疑将为公司无论在国内还

是国外的交易竞争中更添显著优势。交易完成后，公司将借助 HERE

在欧洲市场的原有的技术进一步丰富公司自身地图数据，进而更加一步

完善公司在全球产品数据技术布局。 

 在国际市场中影响力及协同程度进一步加深：交易前 HERE 公司股权

结构为奥迪、戴姆勒及宝马公司共同持有，该三位股东分别持有 HERE 

三分之一的权益。交易后除三位原始股东外，SIWAY将持有 HERE公

司 10%股权。 

目前在地图业务中，整车厂商在整体产业链中拥有最高话语权，如何将

提供地图数据的企业具备更多优势的的参与到前装车的产业链条中，是

各地图厂商共同面临的挑战。而如今，与三家汽车行业巨头并行将带给

四维图新在产业链中更多具备全球视野的纵观全局的能力，加之完备的

地图数据储备，相信使企业能够在未来车联网产业链整体布局中更显优

势。 

 盈利预测与投资建议： 

公司角色定位于“基于位置信息大数据+算法+计算能力的平台服务提供商”，

服务领域从地图数据服务向高精度地图、车联网解决方案、自动驾驶解决方

案、大数据应用等拓展，将受益于汽车智能化、交通智能化产业趋势。

2016-2018 年 EPS预测分别为：0.16、0.17 和 0.18 元，维持“增持”评级。 
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 风险提示 

相关项目合作整体营收不及预期，市场风险，政策风险。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  

资产负债表（百万

元）
2015 2016E 2017E 2018E

现金流量表（百万

元）
2015 2016E 2017E 2018E

流动资产 2,381 2,858 3,372 3,878 经营活动现金流 296 415 498 598

货币资金 1,779 2,315 2,827 3,449 净利润 146 175 179 191

应收账款 390 449 516 594 折旧摊销 234 281 338 371

其它应收款 51 61 74 88 财务费用 -19 -17 -20 -25

预付账款 26 31 37 45 投资损失 -23 -27 -33 -36

存货 51 61 72 82 营运资金变动 -16 330 356 351

其他 84 -60 -154 -380 其它 -25 -327 -322 -254

非流动资产 1,347 1,616 1,907 2,193 投资活动现金流 -394 -79 -87 -95

长期股权投资 24 28 34 41 资本支出 308 369 436 501

固定资产 143 172 203 233 长期投资 24 28 34 41

无形资产 235 282 333 383 其他 -726 -477 -557 -638

其他 944 1,133 1,337 1,536 筹资活动现金流 166 200 100 120

资产总计 3,728 4,474 5,279 6,071 短期借款 35 42 50 60

流动负债 731 877 1,035 1,191 长期借款 11 14 16 20

短期借款 35 42 50 60 其他 120 144 33 40

应付账款 108 129 155 186 现金净增加额 69 536 511 622

其他 589 706 830 944

非流动负债 33 39 47 53 主要财务比率 2015 2016E 2017E 2018E

长期借款 11 14 16 20 成长能力

其他 21 26 31 33 营业收入 42.22% 14.02% 18.00% 21.39%

负债合计 764 917 1,083 1,243 营业利润 101.47% 27.11% 7.68% 13.64%

少数股东权益 422 507 598 688 归属母公司净利润 10.77% 22.48% 2.60% 7.21%

归属母公司股东权益 2,542 3,050 3,599 4,140 获利能力

负债和股东权益 3,728 4,474 5,279 6,071 毛利率 76.37% 75.06% 75.27% 75.75%

利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 净利率 8.64% 9.28% 8.07% 7.13%

营业收入 1,506 1,717 2,026 2,460 ROE 5.22% 5.37% 4.63% 4.24%

营业成本 356 428 501 597 偿债能力

营业税金及附加 13 14 15 16 资产负债率 20.49% 20.49% 20.51% 20.48%

销售费用 105 120 162 221 流动比率 325.69% 325.69% 325.69% 325.69%

管理费用 942 1,030 1,216 1,476 速动比率 318.77% 318.77% 318.77% 318.77%

财务费用 -19 -17 -20 -25 营运能力

资产减值损失 8 9 9 10 总资产周转率 0.44 0.42 0.42 0.43

公允价值变动收益 0 0 0 0 应收帐款周转率 5.10 4.09 4.20 4.43

投资净收益 23 24 25 26 应付帐款周转率 4.04 3.61 3.52 3.49

营业利润 123 157 169 192 每股指标(元)

营业外收入 88 93 97 102 每股收益 0.21 0.16 0.17 0.18

营业外支出 13 14 16 17 每股经营现金 0.42 0.39 0.47 0.56

利润总额 199 235 250 277 每股净资产 4.17 3.34 3.93 4.53

所得税 53 60 71 86 估值比率

净利润 146 175 179 191 P/E 189.14 119.49 116.73 109.53

少数股东损益 16 16 16 16 P/B 9.31 5.89 4.99 4.34

归属母公司净利润 130 159 164 175 EV/EBITDA 84.15 44.58 37.88 33.24

EBITDA 316 438 507 563
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