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报告关键要素: 

    公司3季度继续受到诺基亚销量下滑影响，连续3个季度出现销售收入下滑。考虑到公司进入宝马车

载导航供应链，以及诺基亚Lumia手机或将给公司消费电子业务带来的转机，我们仍然对公司13年业绩充

满期待。预测12-13年EPS分别为0.43元和0.56元，按25日收盘价12.56元计算，对应市盈率分别为29.52

倍和22.53倍，给予公司“增持”评级。 

事件: 

 公司公布了2012年3季报。2012年前三季度，公司实现销售收入5.33亿元，同比减少20.79%，实现

营业利润1.54亿元，同比减少45.98%，实现净利润1.54亿元，同比减少29.8%，每股收益为0.27元。 

 点评: 

 诺基亚拖累公司业绩，明年或出现改观。12 年第三季度，公司实现收入 1.64 亿元，同比减少了

28.26%，实现净利润 3602 万元，同比减少了 53.61%。 

 公司收入主要来自车载导航和消费电子两大领域导航电子地图业务。从公司上半年的分项业务

收入来看，受挫于公司最大客户诺基亚手机销量下滑，上半年公司消费电子领域收入下滑了53.65%，

成为拖累业绩增长的主要因素。根据诺基亚2012年3季度财报，销售收入同比下滑19%，手机份额仍

在不断下降，受此影响公司3季度依然处于收入下降的局势中。 

 随着Win8在10月上市，Nokia手机业务有望出现转机，另外公司进入宝马供应链也将给公司车

载导航业务带来增长。  

 毛利率合理波动中。12 年 3 季度，公司单季度毛利率为 89.1%，同比上涨了 1.35 个百分点，环比

图 1：公司单季度销售收入及其增速 图 2：2007-2012 年公司分项业务收入增长情况（百万元）
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资料来源：中原证券研究所、公司公告 资料来源：中原证券研究所、公司公告 
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下滑了 1.66 个百分点。 

 受到收入下降影响，管理费用率和销售费用率持续上涨。12 年第三季度，公司管理费用率和销售

费用率分别为 65.31%和 13.02%，同比分别上涨了 21.86 和 8.91 个百分点。收入下滑是费用率上涨

的主要原因，同时拓展市场和新业务投入增加也导致销售费用的增加。 

 2013 年公司业务有望向好，重点关注两大看点。 

 看点一，宝马加入公司前装车载导航阵营。由于对移动互联网投入了过大的关注，公司主要对

手高德在原有的车载导航业务上表现出了一些落后，使得宝马转而使用公司的导航地图。2011年宝

马在中国销量为23.3万辆，同比增长37.87%，2012年1-8月累计销售20.7万辆，增速达30.5%。同时

宝马做为高端车型，前装车载导航装配率高达50%以上。随着4季度宝马加入公司车载导航阵营，将

给公司带来不菲的收入。 

 看点二，WP8或改变诺基亚在手机市场的弱势局面，给公司消费电子业务带来转机。为了改变

销量下滑的困境，诺基亚近来进行了业务构架的调整，将重心调整到三条主线上：以Lumia为核心

的智能手机产品线、以地图为核心的地理位置服务平台和传统的低端功能手机业务。其中Lumia是

建立在微软系统的手机系列，其基于WP8的Lumia 920和Lumia 820被业内看作是诺基亚转型成功

的关键。10月26日Windows 8全球发布，鉴于诺基亚对公司业绩影响重大，Lumia手机或将给公司

带来转机。 

 盈利预测与投资建议：预测 12-13 年 EPS 分别为 0.43 元和 0.56 元，按 25 日收盘价 12.56 元计算，

对应市盈率分别为 29.52 倍和 22.53 倍，给予公司“增持”评级。 

 风险提示：Lumia 销量不佳。 

 

 

图 3：公司单季度利润率情况 图 4：公司单季度费用率变化情况 
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资料来源：中原证券研究所、公司公告 资料来源：中原证券研究所、公司公告 
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盈利预测 

 2010 年 2011 年 2012E 2013E 

营业收入 （亿元） 6.75  8.67  8.47  11.01  

增长比率（%） 57.75% 28.41% -2.31% 29.99% 

净利润（亿元） 2.33  2.81  2.45  3.21  

    增长比率（%） 71.00% 20.85% -12.88% 31.06% 

每股收益（元） 0.40  0.49  0.43  0.56  

市盈率（倍） 31.08  25.72  29.52  22.53  

  

市场数据（2012年10月25日） 基础数据（2012年9月30日） 

收盘价 （元） 12.56 

一年内最高/最低（元） 28.26/11.44

沪深300指数 2291.24 

市净率（倍） 3.13

流通市值（亿元） 47.08

 

 

每股净资产 （元） 4.14 

每股经营现金流（元） 0.08 

毛利率（%） 89.59 

净资产收益率（%） 6.57 

资产负债率（%） 9.82 

总股本/流通股（万股） 57633/37480 

B股/H股（万股） / 
 

 

个股相对沪深 300 指数走势   

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

11
-1

0

11
-1

1

11
-1

2

12
-0

1

12
-0

2

12
-0

3

12
-0

4

12
-0

5

12
-0

6

12
-0

7

12
-0

8

12
-0

9

12
-1

0

沪深300 四维图新
 

 



  

 

 

软件行业
 

                                                        

中原证券股份有限公司 http://zyyj.ccnew.com 第 4 页 共 4 页

 

行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

重要声明 
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