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事件： 

近期我们实地调研了公司，与公司高管就公司的经营近况和未来发展战略进行了交流。 

观点： 

1．车载导航电子地图业务与高德软件维持双寡头格局，是公司的现金牛业务，市场占有率有望逐步提升。 

在车载导航电子地图领域，市场格局比较稳定，公司与高德软件维持双寡头局面，二者基本平分天下，共同

占据了约95%的市场份额。今年以来，主要受益于于前装渗透率的稳步提升（由Q1的6.1%升至Q2的9.4%），

我国前装车载导航市场的图资营收增速触底回升，Q2 环比增速为 25.9%。目前前装车载导航的主要受众还

是中高端车，今年外资品牌销量好于国产车，也在一定程度上促进了前装市场。经过多年发展，公司已与丰

田、通用、大众、奔驰、上汽、本田等主流汽车制造商建立了合作关系，去年新开拓了宝马汽车这一重大客

户。近两年宝马在国内销量增长迅速，特别是今年前三季度同比增长 33.5%，远超其他厂家。宝马 5 系、7

系已分别于今年 8、9 月底在国内上市，预计四季度和明年将为公司收入带来较大增量，同时由于竞争对手

高德软件将战略重心转向移动互联网，公司的市场占有率未来有望逐步提升。 

图 1：2012Q2 中国前装车载导航出货量市场份额  图 2：2011Q1-2012Q2 中国前装车载导航市场图资营收 
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资料来源：易观国际，东兴证券  资料来源：易观国际，东兴证券 

2．微软 WP8 已发布，未来或可一定程度扭转公司消费电子地图业务的颓势。 

前几年，诺基亚智能手机一枝独秀，带导航地图的诺基亚手机销量高速增长，使得公司消费电子导航业务实

现了快速增长，连续 5 年在中国手机导航地图市场份额超过 50%，去年消费电子导航业务收入占公司收入

比例达到 43.8%，成为第一大收入源。但自 11 年下半年以来，诺基亚智能手机业务受到苹果、Andriod 系 
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统的冲击，销售量和市场份额不断下滑，使得公司消费电子导航业务出现大幅下降，今年前三季度该业务收

入同比下降超过 50%。 

这一下滑趋势近期有望得以扭转，主要原因是今年 10 月底微软推出了全新操作系统 WP8，各厂家搭载 WP8

系统的全新一代智能手机已陆续面市。据 IDC 预测 WP 未来将与 iOS、Android 形成三足鼎立的格局，

2012-2016 年复合增长率将达到 46.2%，其在智能手机操作系统领域的市场占有率将从 2012 年的 5.2%提升

到 2016 年的 19.2%。由于 WP8 系统自带了免费的诺基亚导航地图，公司消费电子导航业务有望随着 WP8

的热销从今年四季度开始逐渐扭转颓势。 

3．动态交通信息等服务业务以及车联网平台是公司未来发展的核心，有望保持高速增长。 

对于公司而言，传统的前装车载导航虽能提供不错的现金流，但市场毕竟是有天花板的，而与位置相关的服

务需求则基本是无穷尽的，相关服务的提供商和服务平台的提供商都有很大的发展空间，因此公司逐渐向服

务转型是必然选择。目前公司的发展重点在动态交通信息服务以及车联网平台，同时公司还在拓展地图编译

以及增量更新等服务。 

在动态交通信息服务方面，公司目前主要为车载导航终端、PND 终端等提供实时交通路况显示、路况信息查

询和最优路径查询等服务，同时通过移动增值服务、互联网平台提供实时交通路况信息服务等。这块业务现

在主要还是面向高端用户，向厂家收取年费，上半年同比增速达 130%。城市交通拥挤的现状使得动态交通

信息服务的需求极为迫切，随着成本及价格的进一步下降，这项业务应该能保持较高的增速，成为为公司未

来的重要业绩增长点。 

在地图编译领域，公司通过收购荷兰 mapscape，全面掌握了欧洲车系下一代地图标准 NDS，同时拓展了更

广的客户关系。通过增量更新服务，客户可以更加廉价和方便的更新地图信息，使客户更愿意为更新付费，

能够提升客户粘性，为公司创造持续的收入。 

公司认为车联网对于汽车工业是革命性的变革，还处于导入期，因此发展历程较长。公司积极进行车联网相

关的布局，以便在未来行业大发展时抢占先机，主要的模式是与车厂合作，不直接面向消费者，公司目前已

与上汽、奥迪等厂商展开了相关合作。短期内这块业务还不能贡献利润，但未来值得期待。 

4．面对互联网及移动互联网的诱惑，公司保持冷静，采取跟随战略。 

面对移动互联网的巨大市场，公司没有冒进，主要采取三种模式介入：1）与导航地图、位置服务密切相关

的基础数据和服务公司自己做。2）其余数据和服务方面，主要采取与百度、腾讯等合作伙伴协作分成的模

式（公司向合作伙伴提供电子地图及导航相关数据以及基础数据整合平台服务，而直接面向消费者的各种信

息服务则由百度等合作伙伴进行整合发布），这样虽然主导权不在公司但避免了和这些巨头的直接竞争，风

险较小。3）对于一些较好的地图相关应用服务和数据，公司也考虑通过投资收购获得。 

公司在电子地图领域最大的竞争对手高德软件则采取了既做数据服务平台又做消费端入口的策略，直接和百

度、腾讯、搜狗等竞争。目前我国手机地图市场仍处于跑马圈地的阶段，需要大规模投入，竞争激烈，格局

未定。今年百度地图开始发力，第二季度的活跃用户市场占有率达 21.3%，成功超越高德地图跃居第一。因

此高德的策略虽然一旦成功将取得巨大的市场和利润，但风险也极大，不成功便成仁。 

因此公司的策略虽略显保守但也不失为明智之举，若高德因移动互联网投入过多资源，将为公司抢占车载市

场份额提供机会。 
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图 3：2012Q2 中国手机地图活跃用户市场份额图 
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资料来源：易观国际，东兴证券 

5．B2G 业务也将持续开拓，但不是业务重点。 

公司今年在和政府相关的电力、交通等行业应用有一些收入，而过去公司基本没有 B2G 业务。其实国内 GIS

市场的服务对象除了企业外，政府是很大的一块市场（国内有 2 万家左右做 GIS 业务的企业，几十万从业人

员，大部分都是做政府市场的），所以公司也不会忽略政府这块市场，但这块不是公司的重点，在行业应用

的投入不会超过总投入的 15%-20%。公司对今年的交通行业形势估计不足，控股子公司中交宇科由于业务

面太窄（集中在交通行业），亏损较大，全年预计计提至少 3000 万资产减值准备，明年公司将争取扩大中

交宇科的业务范围，同时提升管理，争取扭亏为盈。 

结论： 

我们认为公司立足前端车载导航市场，大力发展动态交通信息服务以及车联网业务，同时积极关注移动互联

网的战略非常清晰。预计公司 12-14 年的每股收益分别为 0.43 元、0.58 元和 0.73 元，对应的 PE 分别为 34.2

倍，25.3 倍，20.2 倍，估值并不便宜，但公司拥有的地理信息基础数据以及公司擅长的相关服务是一座宝贵

的金矿，未来一旦探索出与移动互联网相结合的好的盈利模式，公司将获得爆发性成长，首次给予“推荐”

的投资评级。 

风险提示 

1、来自诺基亚的收入继续下滑的风险； 

2、控股子公司中交宇科亏损继续扩大的风险。 

表 1：财务指标预测 

指标 10A 11A 12E 13E 14E 

营业收入（百万元） 309.0  432.9  783.9  1,041.0  1,273.1  

增长率（%） 57.7 28.4 -9.6 32.8 22.3 

净利润（百万元） 232.9  281.4  249.6  336.8  421.3  
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增长率（%） 71.0 20.9 -11.3 34.9 25.1 

每股收益(元) 0.40  0.49  0.43  0.58  0.73  

净资产收益率（%） 18.1 12.8 10.2 12.3 13.6 

PE 36.6  30.3  34.2  25.3  20.2  

PB 4.1  3.7  3.3  2.9  2.6  

资料来源：东兴证券 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

http://www.microbell.com


P6  
东兴证券调研快报 
战略清晰，明年业绩会有起色 DONGXING SECURITIES  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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