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事件： 

公司发布年度业绩报告，2013 年公司实现营业收入 8.80 亿元，同比增长 1.97%；归属于母公司所有者的净

利润为 1.05 亿元，同比下降 24.51%；基本每股收益为 0.15 元，同比下降 25%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 

营业收入（百万元） 216.68 188.21 269.84 155.08 199.33 191.46 335.01 

增长率（%） -5.21% -18.04% 38.58% -18.00% -8.01% 1.73% 24.15% 

毛利率（%） 86.73% 83.39% 71.18% 82.52% 78.27% 81.42% 76.51% 

期间费用率（%） 54.45% 66.29% 71.29% 80.83% 72.16% 77.59% 68.43% 

营业利润率（%） 29.78% 14.58% -11.42% -0.39% 7.85% 3.33% 7.73% 

净利润（百万元） 60.63 35.47 -14.67 43.18 13.62 17.01 54.49 

增长率（%） -20.43% -58.92% -122.83% -32.74% -77.54% -52.05% -471.45% 

每股盈利（季度，元） 0.10 0.06 -0.02 0.07 0.01 0.01 0.07 

资产负债率（%） 9.85% 9.82% 14.03% 12.98% 11.43% 11.48% 13.48% 

净资产收益率（%） 2.50% 1.44% -0.59% 1.72% 0.54% 0.67% 2.11% 

总资产收益率（%） 2.25% 1.30% -0.50% 1.50% 0.48% 0.59% 1.82%   

观点： 

1．来自诺基亚的收入大幅下滑是拖累公司业绩的主因，但其影响在 14 年将基本消除。 

2013 年诺基亚中国区的智能手机销量延续了 2012 年以来的大幅下降趋势，直接导致公司在消费电子领域的

导航电子地图收入由 12 年的 1.71 亿元大幅下降至 13 年的 0.54 亿元，同比下降 68.5%。虽然公司在车载领

域的导航电子地图收入同比增长 9.6%，但消费电子领域的收入下滑仍拖累导航电子地图整体收入下滑 13.0%。

由于导航电子地图的成本支出基本刚性，销量下滑导致其毛利率降至 82.9%，同比下滑 4.5 个百分点。导航

电子地图业务贡献了公司 61.1%的毛利润，因此来自诺基亚的收入大幅下滑是拖累公司业绩的主因。由于 13

年消费电子导航电子地图收入已下滑到仅占公司收入的 6.1%，预计 14 年其对公司的业绩影响将很小。 
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2．车载导航电子地图稳增长，未来市场占有率有望继续提升。 

由于新车的设计周期较长，通常 5 年内公司的车载导航地图订单已经签好，预计未来 5 年公司车载导航电子

地图将保持每年 10%-15%左右的平稳增长。增速主要取决于前端导航地图的渗透率提升速度以及公司地图的

市场占有率。 

13 年底我国车载前装导航渗透率为 8.9%，同比提升 1.2 个百分点，而欧美地区和日本的前装渗透率 12 年已

分别达到 23%和 76%，我国的渗透率与发达国家相比仍有很大的提升空间。虽然 13 年互联网巨头的竞争使手

机导航地图对用户免费，但我们判断由于车载地图的使用体验以及其厂家定制化的功能都是手机导航地图无

法提供的，因此其冲击可能仅限于低端车型，短期对我国车载前装导航渗透率的提升影响较小。 

同时公司的市场占有率有望继续提升。主要原因是原来和公司同为前装车载导航市场双寡头之一的高德软件

已将战略重心转移至移动互联网地图平台，因此无法全力与公司竞争车载市场，13 年宝马新车型弃高德而选

择公司的地图就是一个例子。Frost & Sullivan 的数据也证明了这一趋势：2013 年公司的市占率从提升至

60.2%，同比上升了 10.2 个百分点，而高德的市占率则跌至 36.4%，同比下降 10.7 个百分点。 

3．综合地理信息服务快速增长，车联网业务成为最大的增长引擎。 

13 年公司综合地理信息服务业务保持快速发展，收入同比增长 34.2%。其中车联网及编译业务增速达 40.9%，

其占公司总收入的比重也提升至19.5%；动态交通信息服务业务增长21%；在线服务和行业应用增速为39.3%。 

车联网能够最大限度使驾驶更智能、安全、舒适，今年年初的 CES 展会上奥迪、高通等众多厂商均推出了车

联网相关产品和方案，证明车联网已成为未来几年汽车行业最大的热门领域。公司凭借与多家车厂建立的长

期合作关系，依托导航电子地图的市场优势，已在乘用车和商用车的车联网布局多年，取得了领先的市场地

位。目前公司在车联网业务中能够扮演三种角色：内容提供商、运营商、系统提供商。据易观智库预计，到

2015 年，我国汽车产量规划达到 2500 万辆，车联网应用和服务渗透率或接近 10%的临界点，车联网的市场

规模有望突破 1500 亿，车联网业务将成为公司未来几年最大的增长引擎。 

4．互联网地图竞争格局改变，公司有望受益。 

近年来，随着 O2O 和移动互联网的快速发展，地图的移动互联网的入口属性逐渐为大家重视，移动地图已成

为互联网巨头的必争之地。13 年发生了数起巨头并购地图企业的事件，国外有 google 并购 Waze、苹果并购

Embark 和 Broadmap，国内有阿里并购高德软件、百度并购瑞图万方、腾讯并购科菱航睿，足以证明地图对

互联网巨头的重要性。不同于高德直接做地图产品和巨头竞争，公司采取和巨头合作的策略，为各家互联网

地图企业提供数据和平台服务，因此百度地图、搜狗地图、图吧、导航犬等热门地图手机端应用都是由四维

图新提供数据内容，因此公司市场份额持续提升，13 年末占比升至 53.0%。在阿里收购高德后，公司作为最

大的独立地图数据提供商将处于更加有利的地位，合作伙伴与公司的合作将更加紧密，未来地图 O2O 业务发

展成熟后，公司进行分成的话语权有望提升。 
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图 1: 2013 年底中国手机地图市场份额 

 

资料来源：东兴证券研究所，易观国际  

 

 

结论： 

13年公司来自诺基亚的收入在总收入中的占比已下降到6%左右，未来其不利影响基本消除，14年公司将重回

增长轨道。未来几年公司的车载地图业务有望稳定增长，综合地理信息服务与行业应用前景广阔，随着车联

网和行业应用市场的打开，未来公司业绩有望加速增长。我们预计公司14-16年的每股收益分别为0.19元、0.26

元和0.34元，对应14-16年的PE分别为83.3倍、60.4倍和45.3倍，考虑到公司的稀缺性以及车联网的发展前景，

维持“推荐”的投资评级。  
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产合计 2231 2228 2504 2875 3433 营业收入 773 881 1046 1313 1646 

货币资金 1936 1849 2091 2363 2798 营业成本 117 185 225 282 349 

应收账款 214 231 258 324 406 营业税金及附加 15 13 16 20 25 

其他应收款 24 32 38 47 59 营业费用 57 93 110 129 148 

预付款项 11 23 34 48 66 管理费用 484 590 648 783 954 

存货 8 32 31 39 48 财务费用 -59 -36 -54 -54 -51 

其他流动资产 20 43 43 43 43 资产减值损失 32.37 6.68 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 578 760 638 637 627 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 48 51 51 51 51 投资净收益 9.42 18.09 20.00 22.00 25.00 

固定资产 109.35 120.09 115.16 107.19 99.22 营业利润 135 47 121 177 245 

无形资产 100 128 115 102 89 营业外收入 66.92 75.26 70.00 77.00 85.00 

其他非流动资产 3 115 0 0 0 营业外支出 0.75 1.10 0.00 0.00 0.00 

资产总计 2809 2988 3142 3513 4060 利润总额 201 121 191 254 330 

流动负债合计 295 381 425 652 1014 所得税 45 -7 43 57 74 

短期借款 0 42 121 290 594 净利润 156 128 148 197 256 

应付账款 66 81 92 112 134 少数股东损益 12 23 20 20 20 

预收款项 49 67 88 115 148 归属母公司净利润 144 105 128 177 236 

一年内到期的非流

动负债 

15 12 12 12 12 EBITDA 206 178 88 143 215 

非流动负债合计 26 21 21 21 21 EPS（元） 0.25 0.15 0.19 0.26 0.34 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

负债合计 320 403 447 674 1036 成长能力      

少数股东权益 116 176 196 216 236 营业收入增长 -10.86

% 

13.96% 18.71% 25.56% 25.34% 

实收资本（或股本） 576 692 692 692 692 营业利润增长 -54.84

% 

-64.92

% 

155.98

% 

46.17% 38.45% 

资本公积 1147 1014 1014 1014 1014 归属于母公司净利润

增长 

21.57% 38.06% 21.57% 38.06% 33.33% 

未分配利润 569 617 629 647 671 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

2373 2410 2500 2624 2789 毛利率(%) 84.86% 79.03% 78.48% 78.55% 78.78% 

负债和所有者权

益 

2809 2988 3142 3513 4060 净利率(%) 20.15% 14.56% 14.16% 14.99% 15.54% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 5.12% 3.53% 4.08% 5.03% 5.81% 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 6.07% 4.37% 5.12% 6.74% 8.45% 

经营活动现金流 108 190 16 99 135 偿债能力      

净利润 156 128 148 197 256 资产负债率(%) 11% 13% 14% 19% ` 

折旧摊销 130.02 167.46 0.00 20.74 20.74 流动比率 7.57 5.84 5.89 4.41 3.38 

财务费用 -59 -36 -54 -54 -51 速动比率 7.55 5.76 5.82 4.35 3.34 

应收账款减少 0 0 -27 -66 -82 营运能力      

预收帐款增加 0 0 21 26 33 总资产周转率 0.28 0.30 0.34 0.39 0.43 

投资活动现金流 67 -229 132 2 15 应收账款周转率 6 4 4 5 5 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 15.04 11.97 12.06 12.85 13.39 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 9 18 20 22 25 每股收益(最新摊薄) 0.25 0.15 0.19 0.26 0.34 

筹资活动现金流 -63 -29 95 171 284 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.19 -0.10 0.35 0.39 0.63 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

4.12 3.48 3.61 3.79 4.03 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 96 115 0 0 0 P/E 61.72 102.87 83.34 60.37 45.28 

资本公积增加 -96 -133 0 0 0 P/B 3.75 4.43 4.27 4.07 3.83 

现金净增加额 112 -68 243 272 434 EV/EBITDA 33.79 49.75 99.47 60.12 39.46  
资料来源：东兴证券研究所 
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指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 营业收入

（百万元） 

772.97 880.87 1,045.68 1,312.95 1,645.68 增长率（%） -10.86% 13.96% 18.71% 25.56% 25.34% 净利润（百

万元） 

155.74 128.29 148.04 196.77 255.70 增长率（%） -48.85% -26.83% 21.57% 38.06% 33.33% 净资产收

益率（%） 

6.07% 4.37% 5.12% 6.74% 8.45% 每股收益

(元) 

0.25 0.15 0.19 0.26 0.34 PE 61.72 102.87 83.34 60.37 45.28 PB 3.75 4.43 4.27 4.07 3.83 
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公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 
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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。 


