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2012 年是公司最困难的一年  
 

      2012 年 11 月 29 日      
  

 
 两大客户“双杀”，导致 2012 年业绩下滑。2012 年，诺基亚智能手机销量大幅下滑，来自诺

基亚销售收入大幅下降，与此同时日系车销售不畅，尤其下半年由于钓鱼岛争端日系车销量明显下

滑，预计第四季度公司业绩不会改善。 
 2013 年公司业绩有望止跌回升。我们认为，2013 年最坏的情景是日系车销量继续下降，并且

诺基亚贡献收入为零。只要不出现最坏的情景，公司营收和利润将恢复增长，因为 2013 年新客户

宝马开始贡献较大金额的收入，对车载导航地图销售以及动态交通信息服务等均有提升。2014 年

除消费电子外其他业务全面实现较快增长。 
 2012 年公司市场地位有所提升。尽管诺基亚智能手机销量下滑，但公司在手机地图市场的份额

不降反升，2012 年第三季度达到 61.1%，与 2011 年第四季度相比明显提高。同时，2012 年 10
月份由公司开发的全球第一款 NDS 地图在宝马新款 7 系上得到应用，显示出公司在 NDS 领域已

处于领先地位。 
 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2012、2013 年每股收益分别为 0.33（下调 28%）、0.44
元（下调 25%），目前股价对应的 PE 分别为 28、21 倍，估值水平合理，维持“增持”评级。 
 股价催化剂：签订新客户、诺基亚智能手机市场份额提升。 
 风险因素：诺基亚销量持续不佳、宝马地图切换进展低于预期。 
 
公司报告首页财务数据 

 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
主营业务收入(百万元) 675.26 867.12 684.00 763.94 968.98 

增长率 YoY % 57.75% 28.41% -21.12% 11.69% 26.84% 

净利润(百万元) 232.87 281.44 192.72 254.79 308.40 

增长率 YoY% 71.00% 20.85% -31.52% 32.21% 21.04% 

毛利率% 88.16% 84.92% 82.54% 81.44% 80.49% 

净资产收益率 ROE% 18.11% 12.79% 8.14% 10.23% 11.60% 

每股收益 EPS(元) 0.48 0.59 0.33 0.44 0.54 

市盈率 P/E(倍) 23 19 28 21 17 

市净率 P/B(倍) 2.11 1.91 2.19 2.07 1.92 
资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2012 年 11 月 28 日收盘价 
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公司主要数据（2012-11-28） 

收盘价（元） 9.20  

52 周内股价 
波动区间(元) 

9.14-2

4.84 

最近一月涨跌幅(％) -18.58

总股本(亿股) 5.76 

流通 A 股比例(％) 65.03 

总市值(亿元) 53.02 

资料来源：信达证券研发中心 
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2012 年公司业绩下滑已成定局 

两大客户“双杀”导致业绩大幅下降 

2012 年前三季度，公司营业收入同比下降 20.79%，利润总额和归属于母公司股东的净利润同比分别下降 32.84%和

29.80%。其中，第三季度，公司的营业收入、利润总额和归属于母公司股东的净利润同比分别下降 29.36%、52.47%和 53.61%，

与上半年相比有所恶化。 

图 1：2010 年以来公司各季度营业收入增长情况  图 2：2010 年以来公司各季度利润总额增长情况

 

 
资料来源：WIND，信达证券研发中心  资料来源：WIND、信达证券研发中心

2012 年公司业绩大幅下降由于车载导航和消费电子两大市场主要客户出问题所导致的。首先，从车载导航地图市场看，

由于经济下行和限购政策等影响，2012 年中国汽车市场销量增长缓慢。根据中国汽车工业协会统计数据显示，2012 年前三

季度，国内乘用车（包括轿车、MPV、SUV）销量同比增长 3.37%。 

与公司业务相关的日系车 2011 年以来遭遇多事之秋，2012 年中日钓鱼岛争端持续发酵，对稍有起色的日系车销售冲击

较大。根据中国汽车工业协会统计数据显示，2012 年前三季度，日系乘用车销量同比增长 0.85%，第三季度日系车销量同比

下降 16.14%，与第一、二季度（分别增长-2.85%和 31.42%）相比下滑明显。 

与公司业务紧密相关的丰田、本田、日立等品牌销量同比下降或者缓慢增长，前三季度丰田累计同比增长 8.02%（第三

季度同比下降 19.73%），本田、日产同比下降 14.61%和 7.55%。这些品牌销量下降对公司车载导航地图的销售收入影响较大。 
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图 3：2010 年以来国内乘用车销量增长情况  图 4：2010 年以来国内日系车销量增长情况

 

 
资料来源：WIND，信达证券研发中心  资料来源：WIND、信达证券研发中心

 

图 5：2011 年以来三大日系品牌车销量月度同比增长率 

资料来源：WIND、信达证券研发中心 

说明：2012 年 5 月丰田汽车销量同比增长 230.8%，与其他品牌相比波动较大，
未在图中显示。 

消费电子地图方面，最大的客户--诺基亚智能手机销量大幅下滑，使得公司来自消费电子领域地图收入大幅下降，上半年

同比减少 43%。2011 年以来，诺基亚手机销售走上下坡路，2012 年前三季度智能手机销量同比下降约 51%。为了扭转手机

销售颓势，与微软战略合作推出了基于 Windows Phone 的 Lumia 系列智能手机。2012 年，Lumia 手机销量势头还不错，但

由于微软宣布 WindowsPhone8 无法兼容现有 Lumia 系列手机，诺基亚成为最大受害者，第三季度 Lumia 手机出货量大幅下

降。IDC 最新手机跟踪报告显示，2012 年第三季度，诺基亚没有列入全球五大智能手机排行榜，2004 年以来，诺基亚一直是
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五大智能手机厂商之一，而且 2011 年第三季度还在全球智能手机市场占据统治地位。 

图 6：2010 年以来诺基亚各季度智能手机销量情况 

资料来源：公司公告、信达证券研发中心

第四季度业绩难以改善 

从 2010 年和 2011 年财务数据来看，第四季度销售收入占比低于第三季度（见图 1），而且影响公司第四季度业绩的因素

虽有一些正面的，但负面因素影响相对较大，因此我们预计公司第四季度业绩难以改善，2012 全年业绩大幅下滑不可避免。

具体情况如下： 

车载导航地图收入可能负增长 

影响车载导航地图业务的负面因素是，2012 年 9 月份以来，由中日钓鱼岛争端引发的反日游行，对日系车销售造成重大

打击。中国汽车工业协会公布的数据显示，9 月和 10 月日系车销量同比分别大幅下降 42.1%和 59.41%，而前 8 个月还实现

了同比增长 7.5%。基于当前形势判断，我们认为未来两个月日系车销量下滑不可避免。日系汽车厂商是公司车载导航地图最

主要的客户，日系车销量下降可能导致该业务收入减少。 

正面因素是第四季度公司开始为宝马汽车提供导航地图，但初期主要面向 7 系等高端产品，因此销售收入不会太大。同

时，虽然日系车销量减少，但德系车和韩系车销量上升。韩系车、大众等销量上升能弥补日系车销量下滑部分缺口。 

2012 年上半年，公司车载导航地图实现销售收入 2.03 亿元，同比增长 2.57%。由于日系车销量大幅下降，预计下半年

车载导航地图销售收入同比减少。 

消费电子业务收入进一步下降 

关于消费电子业务的好消息是，2012年 10月 29日，微软Windows Phone8终于发布了。诺基亚新款WP8手机 Lumia920、
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Lumia820、830 将在中国上市销售。10 月中旬，诺基亚在欧洲多个国家推出预订这些新款手机，短短数天就已宣布“售罄”，

受到市场追捧。诺基亚新款手机上市较晚，第四季度销量有限，而且制约原有机型销售影响，预计诺基亚智能手机销量进一

步下降，从而可能导致公司来自诺基亚的销售收入进一步减少。 

2012 年上半年，公司消费电子地图销售收入为 1.01 亿元，同比下降 53.65%，其中来自诺基亚销售收入同比下降 43%，

是公司上半年业绩下滑的主要原因。 

2013 年公司业绩有望止跌回升 
2012 年，公司业绩下滑已成定局，但 2013 年将会怎样变化？从公司所面临的局面来看，业绩与日系车、诺基亚手机销

售直接相关。下面我们对公司 2013 年车载导航地图和消费电子地图销售可能面临的最悲观的情景分析一下，以判断公司 2013
年业绩可能的变化情况。 

最悲观情景：日系车销量继续下降和诺基亚智能手机退出市场 

2012 年前三季度，日系车共销售约 201 万辆，即使四季度三个月都下降 50%，全年销量仍可达到 240 万辆左右，相当

于同比下降 15%。我们认为，如果钓鱼岛争端不升级或者发生类似事件，2013 年最悲观的情景是全年销量与 2012 年相比继

续下降 10%-20%。 

近期，日系各大汽车厂商推出了大力度营销方案，如日产推出了新车 7 天包换、“恶意损害”赔偿等，而且丰田、本田等

加快推进新车型。随着时间推移，日本购岛对日系车销售的负面影响将越来越小，2013 年日系车销量将逐渐回升，呈前低后

高的趋势。 

根据历年来自五大主要客户收入情况、车载导航领域、消费电子领域收入情况估算，2011 年来自日系车导航地图销售收

入占车载导航领域总收入之比约 70%左右。由此推算，即使在最悲观情景下 2013 年由于日系车销量下降导致的车载导航地

图销售收入减少不足 4000 万元。 

表 1：来自日系车导航地图销售收入预测 
2011 2012E 2013E 2014E 

销售收入—最悲观情景（万元） 26146.04 22224.14 18890.52 18890.52 

增长率 -15% -15% 0 

销售收入—一般情景（万元） 26146.04 22224.14 22224.14 24446.55 

增长率 -15% 0  10% 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

说明：2011 年来自日系车销售收入是按照公司车载导航地图销售收入的 70%计算而来 
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诺基亚智能手机销售下滑趋势难以扭转，基于 Symbian 系统的手机日趋没落，将会很快退出市场，基于 Windows Phone 
8 系统刚刚上市，前景难以预料。最悲观的情景是，2013 年来自诺基亚的地图销售收入为零。2012 年上半年，来自诺基亚销

售收入已经超过 1 亿元，全年预计超过 1.5 亿元。毫无疑问，如果这种情景出现，对公司业绩负面影响比较大，但我们认为

这种概率较小。目前，Windows Phone 8 新款手机刚刚上市，诺基亚和微软都寄予厚望而大力推广，无论市场效果如何，将

会持续一段时间。因此，我们预计，最有可能的结果是 2013 年来诺基亚的销售收入还将大幅下降，但不是零。 

表 2：来自诺基亚智能手机销售收入预测 
2011 2012E 2013E 2014E 

销售收入—最悲观情景（万元） 35187.91 14075.16 0 0 

增长率 -60% -100% 

销售收入—一般情景（万元） 35187.91 14075.16 7037.582 0 

增长率 -60% -50% -100% 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

说明：2011 年来自诺基亚销售收入是根据历年消费电子领域收入相关数据测算得出的 

 

宝马、其他非日系车和动态交通信息服务等业务收入增量非常可观 

公司 2012 年第四季度开始为宝马车型提供车载导航地图，2013 年将陆续从高端到低端全面覆盖。近年来，虽然我国乘

用车市场整体进入调整阶段，但宝马等德系车销售快速增长，增速保持在 30%以上。2012 年前三季度，在中国大陆市场 BMW
品牌共销售 21.98 万辆，同比增长 32.7%。假设 2013 年宝马汽车平稳快速增长，公司车载导航地图切换到全系列车型，保守

估计将会产生 6000 万元以上增量收入。 

表 3：来自宝马车载地图销售收入预测 
2010 2011 2012E 2013E 2014E 

BMW 宝马在国内销量（辆） 158498.00 217068.00 282188.40 366844.92 476898.40 

增长率 84.00% 37.00% 30.0% 30.0% 30.0% 

单价（元）     600.0  570.0  541.5  

导航装配率     60% 60% 60% 

四维图新地图占比     4%  50% 100%  

车载地图总收入（万元）     406.4  6273.0  15494.4  

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

说明：上表中“导航装配率”是指带有导航车型的销量与总销量之比，“四维图新地图占比”是指使用四维图新导航地图的车型销量与所有导航车型销量之比 
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除日系车外，奔驰、大众等德系车、韩系车以及上海通用等也是公司车载领域主要收入来源，占比约 30%左右。2012 年

1-10 月份，尽管日系车销量出现负增长，但中国乘用车整体销量仍然实现了正增长，同比增长约 6.7%，包括宝马、奥迪、奔

驰、大众等德系车均实现了较快增长。因此，如果 2013 年中国乘用车销量稳步增长，即使日系车销量下降，则德系车、韩系

车等销量有望较快增长，所带来的销售收入也会相应增长。 

动态交通信息服务已成为公司重要收入来源之一。2011 年和 2012 年上半年动态交通信息服务的营业收入 5861 万元和

3593 万元，同比分别增长 197.92%和 129.84%，2012 年下半年可能由于日系车和诺基亚手机销量下滑增速放缓，但 2013
年有望保持较快增长。2011 年 11 月份，控股子公司世纪高通与宝马（中国）汽车贸易有限公司及华晨宝马签订动态交通信

息服务合同，世纪高通成为宝马交通信息数据与服务的独家供应商。2012 年第四季度，随着宝马导航地图切换，动态交通信

息服务也将逐渐在宝马各车型上使用。根据我们调查，目前宝马 5 系和 7 系车型已经具备动态交通信息服务功能。 

表 4：地理信息服务业务收入预测 
业务 2011 2012E 2013E 2014E 

动态信息服务（万元） 5,861.15  8205.61  12308.42  17231.78  

 增长率 197.90% 40% 50% 40% 

地图编译（万元） 2779.02 3473.78  4515.91  6096.48  

 增长率   25% 30% 35% 

行业应用（万元） 2017.23 2420.68  2904.81  3485.77  

 增长率 16.90% 20% 20% 20% 

其他（万元） 703.36 844.03  1012.84  1215.41  

 增长率 15.51% 20% 20% 20% 

合计（万元） 11360.76  14944.09  20741.97  28029.44  

增长率 31.5% 38.8% 35.1% 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

2012 年公司市场地位有所提升 

市场份额稳定或上升 

尽管 2012 年公司业绩出现下滑，而且诺基亚智能手机市场份额大幅下降，但四维图新在手机地图的市场份额不降反升。

根据易观智库最新发布的《2012 年第 3 季度中国手机地图客户端市场季度监测报告》数据显示，使用四维图新地图数据的百

度地图、图吧地图、老虎地图、搜狗地图、导航犬和诺基亚地图共六家厂商共计占据了中国手机地图市场总份额的 61.1%，

与 2011 年第四季度相比明显上升，主要因为谷歌地图市场份额下降。 
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图 7：2011 年第四季度地图累计账户份额  图 8：2012 第三季度地图累计账户份额 

 

 
资料来源：易观智库，信达证券研发中心  资料来源：易观智库、信达证券研发中心

同样，根据易观智库近期发布的《2012 第 3 季度中国互联网地图市场监测报告》数据显示，使用四维图新地图数据的百

度地图在中国互联网地图服务网站日均 PV1和日均 UV2的份额分别为 91,.9%和 73.9%，占据绝对领先市场地位。 

在前装车载导航市场，四维图新和高德占据绝对优势，已形成双寡头竞争格局。2012 年第二季度，四维图新在中国前装

车载导航地图市场的份额为 47.2%，略低于高德。随着公司开始为宝马供货，市场份额将明显提升。 

全球第一款 NDS3产品推出 

2012 年 10 月份，宝马新 7 系在京上市。新款宝马 7 系使用了全球第一款 NDS 格式的导航地图，是四维图新与阿尔派经

过 4 年合作开发而成的。早在 2006 年欧洲众多汽车厂商成立了 NDS 协会，并制定出一套导航地图的数据格式标准。NDS 标

准格式的引入，为导航地图数据和导航系统软件提供一个统一而标准的接口，使得导航地图生产厂商更加专注地图的精确度、

及时性等导航地图的基本要素，系统集成厂商也能够基于标准化的数据模型和格式进行软件开发。因此，NDS 是宝马、大众、

戴姆勒等汽车生厂商大力推广的地图格式，均有意使用 NDS 格式的导航地图。 

这款 NDS 格式导航地图的成功开发并满足宝马的苛刻要求，显示出公司在新的标准技术中已经处于全球领先地位，我们

预计未来将会有更多欧美汽车厂商成为公司导航地图客户，宝马也许只是一个开始。同时，随着越来越多的汽车采用 NDS 地

图，公司的地图编译业务也将于 2013 年或 2014 年有比较大的发展。 

 

                                                        
1 页面访问量，即 PageView； 
2 独立访问用户数，即 UniqueVisitor； 
3 Navigation Data Standard 
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相关假设及盈利预测 

盈利假设及预测 

1、2013、2014 年我国乘用车销量稳步增长，增速保持在 10%左右。同时，公司导航地图逐渐切换到全系列车型； 

2、2013 年，来自诺基亚销售收入下降，但不为零； 

3、除动态交通信息服务、地图编译外其他业务稳步增长； 

4、2012 年公司资产减值损失约 3000 万元。 

表 5：公司分业务收入预测 
    2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

车载导航 
收入（万元） 36,918.72 37,351.49 36,062.62 44,633.03 64,090.91 

增长率 50.87% 1.17% -3.45% 23.77% 43.60% 

消费电子导航 
收入（万元） 26,230.68 37,952.71 17,392.92 11,018.89 4,777.57 

增长率 71.22% 44.69% -54.17% -36.65% -56.64% 

综合地理信息服务 
收入（万元） 4,291.74 11,360.76 14,944.09 20,741.97 28,029.44 

增长率 81.86% 164.71% 31.54% 38.80% 35.13% 

合计                                      收入（万元） 67,441.14 86,664.96 68,399.64 76,393.89 96,897.92 

增长率    57.76% 28.50% -21.08% 11.69% 26.84% 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

根据上述假设，我们下调公司盈利预测，预计公司 2012-2014 年的营业收入分别为 6.84 亿元（下调 19%）、7.64 亿元（下

调 31%）和 9.69 亿元（下调 30%），归属于母公司净利润分别 1.93 亿元（下调 28%）、2.55 亿元（下调 25%）和 3.08 亿元

（下调 25%），对应的 EPS 分别为 0.33 元、0.44 元和 0.54 元。 

2012 年日系车厂商和诺基亚仍然是公司收入两大主要来源，其 2013 年的销售情况对公司业绩影响比较大。因此，我们

对来自日系车和诺基亚销售收入增速对公司 2013 年 EPS 的影响进行了敏感性分析。从表中可以看到，来自诺基亚和日系车

销售收入对公司 2013 年 EPS 的影响还是明显的，我们预计其分别增长-50%和持平，对应的 2013 年 EPS 为 0.44 元。 
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表 6：2013 年公司 EPS 敏感性分析 
2013 年来自诺基亚手机导航地图销售收入增长率 

  -100% -80% -50% -20% 0% 

2013 年来

自日系车导

航地图销售

收入增长率

-20% 0.39  0.41  0.43  0.45  0.46  

-10% 0.40  0.42  0.43  0.45  0.47  

0% 0.41  0.42  0.44  0.46  0.47  

10% 0.42  0.43  0.45  0.47  0.48  

20% 0.42  0.44  0.46  0.48  0.49  

资料来源：信达证券研发中心 

估值与投资评级 

目前，A 股市场中软件与服务行业上市公司 2012 年和 2013 年的平均预测市盈率分别 21 倍和 16 倍，但地理信息产业上

市公司平均估值水平相对较高，显示出市场对我国地理信息产业长期发展比较看好。我们认为，给予公司 2013 年 25 倍的 PE
是比较合理的，那么对应的每股价值为 11.0 元，因此维持“增持”评级。 

表 7：地理信息产业上市公司估值比较 
  2011A 2012E 2013E 2011A 2012E 2013E 

代码 股票名称 股价(元) EPS P/E 

002151 北斗星通 15.40  0.21  0.24  0.34  73.2  65.3  45.5  

300101 国腾电子 10.53  0.17  0.32  0.51  61.3  33.1  20.8  

300045 华力创通 10.57  0.23  0.28  0.41  46.4  37.6  25.6  

002465 海格通信 22.25  0.70  0.82  1.02  31.7  27.2  21.8  

300177 中海达 10.13  0.31  0.42  0.57  32.5  24.3  17.7  

300075 数字政通* 23.06  0.62  0.92  1.23  37.3  25.1  18.7  

300036 超图软件 8.66  0.39  0.53  0.68  22.2  16.3  12.7  

002405 四维图新* 9.20  0.49  0.33  0.44  18.8  27.9  20.9  

  均值         43.5  32.7  23.3  

  计算机行业均值         28.6 21.2 15.9 

资料来源：WIND、信达证券研发中心 

说明：上表带星号公司 EPS 为信达证券研发中心预测数据，其余公司采用 WIND 一致预期。股价为 2012 年 11 月 28 日收盘价。 
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风险因素 
1、钓鱼岛争端升级或者发生类似事件，导致日系车销量大幅下滑； 

2、诺基亚基于 Windows Phone 8 系统的手机销售不佳，导致退出市场； 

3、宝马新车型地图切换进展缓慢。 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
流动资产 2,052.87 2,264.26 2,325.67 2,449.99 2,646.48 营业收入 675.26 867.12 684.00 763.94 968.98 
  现金 1,988.00 2,105.32 2,188.29 2,305.70 2,485.61 营业成本 79.97 130.79 119.41 141.77 189.02 
  应收账款 1.56 0.38 0.94 1.05 1.33 营业税金及附加 10.48 16.53 11.01 12.90 16.81 
  其它应收款 25.60 60.07 36.65 40.94 51.93 营业费用 36.97 42.73 34.20 36.67 46.51 
  预付账款 10.01 10.65 12.34 14.65 19.53 管理费用 336.60 422.77 348.84 374.33 465.11 
  存货 0.55 1.48 1.09 1.29 1.72 财务费用 -13.30 -44.97 -42.11 -43.77 -46.11 
  其他 27.15 86.36 86.36 86.36 86.36 资产减值损失 -1.11 0.52 32.99 0.00 0.00 
非流动资产 235.78 383.34 421.00 459.01 504.16 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 34.74 46.85 46.85 46.85 46.85 投资净收益 0.12 -0.19 0.00 0.00 0.00 
  固定资产 55.57 79.97 94.76 113.26 136.38 营业利润 225.77 298.58 179.66 242.03 297.64 
  无形资产 46.01 66.00 84.39 104.42 126.76 营业外收入 61.97 74.12 68.32 86.16 99.50 
  其他 99.47 190.52 195.01 194.48 194.18 营业外支出 0.76 0.29 0.18 0.24 0.24 
资产总计 2,288.65 2,647.60 2,746.67 2,909.00 3,150.64 利润总额 286.99 372.41 247.80 327.95 396.90 
流动负债 127.25 250.17 220.26 219.09 238.64 所得税 32.11 64.30 37.17 49.19 59.54 
  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 254.88 308.11 210.63 278.76 337.37 
  应付账款 16.94 36.62 29.36 34.86 46.48 少数股东损益 22.01 26.68 17.91 23.97 28.97 
  其他 110.31 213.55 190.90 184.23 192.16 归属母公司净利润 232.87 281.44 192.72 254.79 308.40 
非流动负债 35.97 35.91 35.91 35.91 35.91 EBITDA 366.56 417.76 338.56 423.54 498.00 
  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（摊薄） 0.40  0.49  0.33  0.44  0.54  
  其他 35.97 35.91 35.91 35.91 35.91       
负债合计 163.22 286.08 256.17 255.01 274.55 现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 34.04 50.64 68.54 92.51 121.48 会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
归属母公司股东权益 2,091.39 2,310.88 2,421.95 2,561.48 2,754.61 经营活动现金流 398.50 383.85 288.08 366.27 441.45 
负债和股东权益 2288.65  2647.60  2746.67  2909.00  3150.64    净利润 254.88 308.11 210.63 278.76 337.37 
    折旧摊销 78.82 79.62 90.76 95.59 101.09 
    财务费用 0.75 -34.28 0.00 0.00 0.00 
重要财务指标  单位:百万元   投资损失 -0.12 0.19 0.00 0.00 0.00 
主要财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 营运资金变动 70.50 30.47 -41.34 -8.07 2.96 
营业收入 675.26 867.12 684.00 763.94 968.98   其它 -6.33 -0.27 28.03 -0.01 0.03 
  同比 57.75% 28.41% -21.12% 11.69% 26.84% 投资活动现金流 -1,582.48 93.12 -123.47 -133.59 -146.28 
归属母公司净利润 232.87 281.44 192.72 254.79 308.40   资本支出 -96.86 -155.41 -123.47 -133.59 -146.28 
  同比 71.00% 20.85% -31.52% 32.21% 21.04%   长期投资 0.25 -8.18 0.00 0.00 0.00 
毛利率 88.16% 84.92% 82.54% 81.44% 80.49%   其他 -1,485.87 256.71 0.00 0.00 0.00 
ROE 18.11% 12.79% 8.14% 10.23% 11.60% 筹资活动现金流 1,378.41 -69.87 -81.65 -115.27 -115.27 
每股收益(元) 0.48 0.59 0.33 0.44 0.54   短期借款 1,384.42 0.00 0.00 0.00 0.00 
P/E 23 19 28 21 17   长期借款 -0.10 0.00 0.00 0.00 0.00 
P/B 2.11 1.91 2.19 2.07 1.92   其他 5.38 69.57 81.65 115.27 115.27 
EV/EBITDA 10.05 10.65 15.76 12.59 10.71 现金净增加额 192.16  401.35  82.97  117.42  179.91  
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评级说明 

投资建议的比较标准 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

股票投资评级 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。 

行业投资评级 

看好：行业指数超越基准； 

中性：行业指数与基准基本持平； 

看淡：行业指数弱于基准。 

风险提示 
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