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车载和信息服务业务好于预期 2013 年或恢复增长 
 

                  2013 年 2 月 28 日 
  

事件：公司今日发布 2012 年度报告。2012 年度公司实现营业收入 7.73 亿元，营业利润 1.35 亿

元、归属于上市公司股东的净利润 1.44 亿元，同比分别下降 10.86%、54.84%和 48.85%。 
 
点评： 
 营收好于预期，但利润差于预期。2012 年度公司营业收入同比下降，但下降幅度低于我们前期

预测，主要原因是来自车载导航领域收入和地理信息服务业务收入好于预期。尽管如此，但营业利

润和净利润等同比大幅下降 50%左右，主要原因是费用增长较快。 
 公司地理信息服务业务发展势头较好。2012 年度公司导航地图业务收入同比下降 21.71%，其

中来自车载导航领域收入实现增长 12.17%，可能原因是宝马、大众等德系汽车客户销量增长较快

以及汽车导航前装率有所提升；消费电子领域大幅减少 55.05%，主要原因是诺基亚智能手机销量

减少；公司综合地理信息服务业务收入同比增长 60.8%，其中动态交通信息服务收入同比增长

47.27%，超预期增长主要来源于行业应用等业务收入同比大幅增长 140.55%。 
 毛利率稳定，但费用增长较快。2012 年度公司毛利率保持稳定，约为 84.86%。但管理费用和

销售费用同比分别增长 14.52%和 33.60%，合计占营业收入之比提高了 16.33 个百分点，主要人

工费用和资产摊销增长较快。此外报告期内公司计提中交宇科商誉减值准备 3019 万元，也是导致

公司利润大幅下降的原因之一。 
 盈利预测：日系车销售回暖、宝马客户放量，再加上动态交通信息服务、行业应用以及 NDS 地

图编译等业务快速发展，如果来自诺基亚收入下降速度放缓，因此我们预计 2013 年公司业务收入

和利润将恢复增长。我们预计公司 2013-2015 年每股收益分别为 0.41 元（下调 0.03 元）、0.59
元（上调 0.05 元）和 0.69 元，目前股价对应的 PE 分别为 30、21 倍和 18 倍，估值水平合理，维

持“增持”投资评级。 
 风险因素：诺基亚智能手机在中国销售持续快速下降；人工费用等增长较快。
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上次评级：增持 2013.1.11 

四维图新相对沪深 300 表现 
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资料来源：信达证券研发中心 

 

公司主要数据（2013-2-27） 

收盘价（元） 12.29  

52 周内股价 
波动区间(元) 8.6-24.09 

最近一月涨跌幅(％) -1.29 

总股本(亿股) 5.76 

流通 A 股比例(％) 65.03  

总市值(亿元) 70.83  

资料来源：信达证券研发中心 
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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 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
流动资产 2,264.26 2,230.95 2,358.45 2,605.82 2,908.17 营业收入 867.12 772.97 862.25 1,061.27 1,250.83 
  现金 2,105.32 1,935.95 2,132.67 2,340.05 2,604.06 营业成本 130.79 117.05 135.12 171.60 208.38 
  应收账款 0.38 6.02 3.54 4.36 5.14 营业税金及附加 16.53 15.45 15.68 20.24 23.87 
  其它应收款 60.07 214.15 149.31 183.77 216.59 营业费用 42.73 57.08 47.42 50.94 60.04 
  预付账款 10.65 11.08 11.90 15.11 18.35 管理费用 422.77 484.15 474.24 520.02 600.40 
  存货 1.48 8.28 5.54 7.04 8.55 财务费用 -44.97 -58.55 -38.72 -42.65 -46.80 
  其他 86.36 55.48 55.48 55.48 55.48 资产减值损失 0.52 32.37 0.00 0.00 0.00 
非流动资产 383.34 578.50 592.09 627.55 678.37 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 46.85 48.39 48.39 48.39 48.39 投资净收益 -0.19 9.42 0.00 0.00 0.00 
  固定资产 79.97 109.35 130.38 156.67 189.53 营业利润 298.58 134.84 228.51 341.12 404.95 
  无形资产 66.00 100.42 96.84 108.23 126.48 营业外收入 74.12 66.92 74.01 92.04 104.38 
  其他 190.52 320.34 316.48 314.26 313.96 营业外支出 0.29 0.75 0.43 0.49 0.56 
资产总计 2,647.60 2,809.45 2,950.55 3,233.37 3,586.54 利润总额 372.41 201.00 302.09 432.67 508.77 
流动负债 250.17 294.59 276.88 307.20 343.19 所得税 64.30 45.27 45.31 64.90 76.32 
  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 308.11 155.74 256.78 367.77 432.46 
  应付账款 36.62 66.19 57.12 72.54 88.09 少数股东损益 26.68 11.79 21.28 30.05 34.64 
  其他 213.55 228.39 219.76 234.65 255.10 归属母公司净利润 281.44 143.95 235.50 337.71 397.82 
非流动负债 35.91 25.71 25.71 25.71 25.71 EBITDA 417.76 289.75 429.03 552.13 630.85 
  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（摊薄） 0.49 0.25 0.41 0.59  0.69  
  其他 35.91 25.71 25.71 25.71 25.71   
负债合计 286.08 320.29 302.58 332.90 368.89 现金流量表 单位:百万元 
 少数股东权益 50.64 116.04 137.32 167.37 202.01 会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
归属母公司股东权益 2,310.88 2,373.12 2,510.64 2,733.09 3,015.64 经营活动现金流 383.85 108.09 435.32 477.71 552.34 
负债和股东权益 2647.60  2809.45  2950.55 3233.37 3586.54   净利润 308.11 155.74 256.78 367.77 432.46 

    折旧摊销 79.62 125.34 126.94 119.47 122.08 
    财务费用 -34.28 -36.60 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 -9.42 0.00 0.00 
主要财务指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 营运资金变动 30.47 -152.70 51.52 -9.67 -2.36 
营业收入 867.12 772.97 862.25 1,061.27 1,250.83   其它 -0.27 25.74 0.08 0.15 0.16 
  同比 28.41% -10.86% 11.55% 23.08% 17.86% 投资活动现金流 93.12 66.76 -140.62 -155.07 -173.07 
归属母公司净利润 281.44 143.95 235.50 337.71 397.82   资本支出 -155.41 -214.28 -140.62 -155.07 -173.07 
  同比 20.85% -48.85% 63.60% 43.40% 17.80%   长期投资 -8.18 361.38 0.00 0.00 0.00 
毛利率 84.92% 84.86% 84.33% 83.83% 83.34%   其他 256.71 -80.34 0.00 0.00 0.00 
ROE 12.79% 6.15% 9.64% 12.88% 13.84% 筹资活动现金流 -69.87 -62.69 -97.98 -115.27 -115.27 
每股收益(元) 0.49 0.25 0.41 0.59 0.69 吸收投资 0.00 29.35 0.00 0.00 0.00 
P/E 25 49 30 21 18 借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
P/B 3.07 2.98 2.82 2.59 2.35 支付利息或股息 69.57 91.79 97.98 115.27 115.27 
EV/EBITDA 14.21 24.50 16.54 12.85 11.25 现金净增加额 401.35 110.19 196.73 207.37  264.01  
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述

的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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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。 
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