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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.396 0.512 0.586 0.792 1.086 
每股净资产(元) 1.40 5.23 7.60 8.43 9.57 
每股经营性现金流(元) 0.61 1.00 0.60 0.84 1.19 
市盈率(倍) N/A 93.60 50.92 37.65 27.47 
行业优化市盈率(倍) 57.32 60.85 48.97 48.97 48.97 
净利润增长率(%) 11.71% 71.00% 20.82% 35.24% 37.06%
净资产收益率(%) 28.35% 11.13% 8.12% 9.89% 11.94%
总股本(百万股) 344.23 400.23 480.28 480.28 480.28  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 02 月 27 日 

四维图新 (002405 .SZ)      软件行业 

业绩点评

业绩简评 
 四维图新发布 2011 年年度业绩快报，实现营业收入和净利润 8.67 亿和

2.81 亿元，同比增长 28.41%和 20.85%，对应 EPS0.59 元，低于预期。 

经营分析 
 业绩低于预期的原因：我们认为业绩低于预期有两方面的原因：（1）日本

地震导致日系厂商汽车销量下降，公司来自日系车厂客户的收入也相应下

降；（2）由于公司新的国家规划布局内重点软件企业评审工作还在进行，

预计公司按照 15%计提所得税，拉低了利润增速。 
 车载终端、消费电子业务明年有望增速加快：对于明年的业绩增长较为乐

观，基于三点：（1）智能手机终端单价下降将带来移动互联网领域的地图

应用爆炸性的增长，诺基亚在欧洲的热销智能手机机型将于明年投放中国

市场；（2）高端车依然是前装车载导航市场的主力，子公司世纪高通是宝

马中国和华晨宝马交通信息数据与服务的独家供应商，将从明年开始对公

司的财务状况和盈利水平产生积极影响；（3）公司与上汽合作，以及部分

德系车合作明年将对业绩产生积极影响，同时日系厂商的销量也将恢复。 
 布局地理信息上下游，受益数字中国建设：公司参股四维世景从事卫星遥

感影像数据销售、处理和综合应用服务，同时设立全资子公司西安四维从

事导航电子地图数据制作和服务，收购中交宇科布局交通 GIS 应用，受益

数字中国大工程的建设。 

盈利调整 
 维持前期盈利预测：我们预计 12-13 年 EPS 分别为 0.79、1.09 元，维持目

标价 30 元，对应 12 年 37 倍。 
投资建议 
 维持“买入”评级 
 

评级：买入      维持评级 

业绩稳健增长，受益地理信息产业大发展; 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：24.20 元 
目标（人民币）：30.00 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 301.54

总市值(百万元) 11,622.67
年内股价最高最低(元) 39.81/18.07
沪深 300 指数 2901.22

中小板指数 6641.82

 

相关报告 

1.《智能终端宝马上汽带来公司长期高

成长;》，2011.8.1 

2.《今年上汽明年宝马 ,四维依旧高增

长》，2011.5.10 

3.《力排众议 ,四维图新一季度超预

期》，2011.4.16 
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此报告仅供上海玖歌投资管理有限公司李为民使用
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 四维图新业绩点评

行业和公司前景看好 

公司 2011 年业绩符合预期 

 公司 2011 年年度业绩快报，实现营业收入和净利润 8.67 亿和 2.81 亿元，
同比增长 28.41%和 20.85%，对应 EPS0.59 元，低于预期。 

受益数字中国建设，天地图为公共服务中枢 

 数字中国是《基础测绘“十二五”规划》中重点提到的建设内容，包括数
字省区、数字城市、数字社区等组成部分，将各行业的数据与地理信息数
据相结合，为公众、部门决策等提供服务。此项国家主导的大工程，预计
投资近百亿。 

 国家将天地图定位于公共地理信息共享平台，2012 年 2 月发射的面向民用
的资源三号卫星为天地图提供国外影像数据，本土地理信息基础数据则由
四维图新提供。 

 谷歌地图去留不定，市场份额下滑，政府大力支持的天地图未来机会
巨大。谷歌地图申请互联网地图服务资质仍在进行中，但有两点是障
碍：（1）符合相关资格的人员不够；（2）服务器必须设在境内这一
点无法做到。 

 天地图未来商业应用空间广阔。对于企业来说，可以利用天地图提供
的二次开发接口调用天地图的地理信息服务资源，并将其嵌入已有的
GIS 应用系统或利用天地图提供的 API 搭建新的 GIS 应用系统。 

 目前天地图已经有六个省和直辖市北京、重庆再建或已经建成了省级节
点，有六个市建立了市级节点，预计到“十二五”末，全部天地图的省市
节点将建设完成。 

图表1：2011 年营业收入同比增长 28.41% 图表2：2011 年利润同比增长 20.85% 
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来源：公司资料、国金证券研究所   
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 四维图新业绩点评

LBS 领域公司长期投入有望形成较好业务模式 

 电子地图在 LBS、移动互联网应用的爆发式需求，使得地理信息产业维持
高的景气度。 

 未来 2-3 年将会是我国 LBS 市场的重要转折阶段，整个市场将会启
动，并进入快速发展时期。预计到 2013 年，我国基于移动通信技术
的 LBS 服务市场总收入将达到 13.2 亿元左右的规模，2009-2013 年
年均复合增长率高达 56.15%。 

  运营商方面，中国移动目前有近 160 种业务调用了 LBS（位置服
务），2010 年为用户和合作伙伴提供的 GIS（地理信息）调用超过 7
亿次。这意味着一直孕育中的基于移动通信技术的 LBS 服务即将结束
漫长的市场导入期，迈入高速发展的全新阶段。 

 四维图新在 LBS 领域有长期的投入支持，未来有望形成良好的商业模式。
LBS+X 模式将会成为主流。比如 LBS+社交+电子商务模式，现在有众多
初创企业参与其中，未来其市场空间不可限量，或许会诞生下一代互联网
明星企业。 

公司具有多方面的竞争优势 

 行业壁垒以及地图领域的先发优势：我国政府规定只有具备导航电子地图
制作资质的企业才能合法制作导航电子地图，尤其是《导航电子地图制作

图表3：天地图向省市节点延伸 图表4：天地图高清晰影像地图 
  

来源：公开资料、国金证券研究所   

图表5：新兴商业模式促进导航地图需求 图表6： 与移动互联网相结合的 LBS 

 

  

来源：公开资料、国金证券研究所   
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 四维图新业绩点评

资质标准（试行） 》的出台，对从事导航电子地图生产的企业提出了包括
注册资金、技术、设备、人员等多方面的要求，提高了行业的准入门槛，
并考虑到国家安全，限制国外地图企业在国内搜集提供地图服务。在汽
车、手机领域企业制定了大量的资质认证标准，只有通过这些标准的地图
企业才能够被采用。 

 四维图新是全球第三家、中国首家通过 TS16949（国际汽车工业质量
管理体系）认证的地图企业，四维图新通过了欧洲 Automotive SPICE
认证，相对行业内其他企业资质最全。 

 完善的商业模式：公司主要通过 B2B、B2C、按照服务分成三种商业模
式。 

 一是正常的 B2B 模式，即面向汽车生产商、车载导航系统提供商、
GPS 手机和便携式导航电子设备厂商以其销售的终端数量按件收取许
可费。这种模式由于下游客户大部分均有雄厚实力以及信誉作保证，
相对来说盗版现象较少，公司正常的收入来源得以保证 

 二是收费从厂商延伸至客户，即通过 B2B 模式延伸至 B2C 模式，下
游厂商安装时一次性收取许可费，而电子导航地图的直接使用者更新
时则向其另收取更新服务费，从而能够给公司带来持续的收益 

 三则是直接的 B2C 模式，按服务与运营商进行收入分成，目前，面向
LBS、互联网及动态信息服务运营商主要采取按服务收取导航电子地
图使用费或按服务与运营商进行收入分成的模式。这种商业模式将会
给公司带来广阔的客户蓝海。 

 规模优势以及最完整的数据库：由于先期成本投入、市场容量以及下游客
户严格质量控制等因素，导航电子地图行业是一个在集中度提升后逐步趋
于自然垄断的行业。而先进入者在占据较高的市场份额后，规模效应让其
具有明显优势。 

 

 

图表7：公司三大竞争优势 

地图领域牵涉到国家安全
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垒；地图领域的国家、企
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实力弱的企业进入

提供B2B的车载地图服务

；在手机PND领域收费时

候采取B2C直接面向客户

的模式；未来在动态信息

和LBS与运营商分成

地图产品的低边际成本，

产品覆盖最全，最广，用

户一次使用后用户粘性较

大.
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质

来源：公司资料、国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-12-02 买入 41.90 N/A 
2 2011-01-17 买入 39.58 60.00～60.00
3 2011-03-02 买入 38.60 60.00～60.00
4 2011-04-16 买入 33.65 60.00～60.00
5 2011-05-10 买入 32.70 48.00～48.00
6 2011-08-01 买入 29.81 40.00～40.00

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 1 2 2 2 3 
买入 0 1 1 2 6 
持有 0 0 0 1 3 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 1.00 1.25 1.29 1.50 1.75 

来源：朝阳永续 
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