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投资要点： 
 公司发布控股股东签署股份转让协议，中国四维已于 2014 年 4 月 29
日与深圳市腾讯产业投资基金有限公司签署了《股份转让协议》,协
议转让所持有的公司部分股份，即 7,800 万股无限售条件流通股，占

公司总股本的 11.28%，股份转让总价为人民币 117,312 万元。 
 

报告摘要： 
 腾讯四维合作，完善公司地图产业链布局。从移动地图和导航市场产

业链来看，公司在数据层和软件层具有较大优势，此次与腾讯合作后，

未来公司在消费终端的应用层面布局加深。另一方面，此次腾讯入股

四维，将补足腾讯 O2O 入口端的地图短板，BAT 正在借助连接技术

将手机屏扩展至汽车屏幕，从而将其在移动端实施的 O2O 战略延伸

至汽车端，为车主提供更多更快更及时的本地服务。 

 此次腾讯与四维图新的合作，可以看做是互联网与车联网领域的融

合，移动互联是未来消费端发展的主要趋势。相较于传统的车联网企

业，互联网公司特别是 BAT 这样的巨头，在流量，用户体验，社交，

内容以及创新能力和研发能力上都有较大的优势。腾讯移动端的强大

应用流量将激活四维数据活性，未来公司有望实现成为内容+数据+
服务的全方位车联网企业，提供更具创新意义的车联网服务。 

 车联网后向收费稳定，但粘性相对较弱，随着移动互联网发展，地图

导航在移动端可能更有想象空间。前装市场的控制权掌握在车企手

中，公司携腾讯这一互联网巨头从后装市场角度会更容易切入，从基

础的导航救援，车况等服务开始，扩大用户规模，逐步推出创新的应

用和服务。借助腾讯的支付和数据分析能力，未来车联网领域中“需

求满足—价值实现”闭环将更容易建立。 

 预测公司 14/15 年 EPS 为 0.19/0.24 元，目标价 18 元，维持“增持”

评级 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 772.97 880.87 1058.85 1324.3 1653.52  
增长率（%） -10.86 13.96 20.21 25.07 24.86 

归母净利润(百万) 143.95 105.33 131.38 169.64 220.68  

增长率（%） -48.85 -26.83 24.73 29.12 30.09 

每股收益 0.25 0.15 0.19  0.24  0.32  

市盈率 120.63 197.84 82.03  63.10  48.50  
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一、腾讯四维合作，完善公司地图产业链布局 
地图领域又一深度合作，腾讯受让公司股份 7800 万股，转让总价为 117,312 万元，

占公司股本的 11.28%。公司借助现有优势快速获取核心技术，为汽车、互联网和手机用

户提供动态信息服务，谋取在综合地理信息服务领域的领先地位。其产品以车载导航和消

费电子导航电子地图为主要市场，在产品基础上加强在综合地理信息服务，包括基于移动

通信技术的 LBS 服务、（移动）互联网地图服务、动态交通信息服务及行业应用等细分市

场的渗透。从移动地图和导航市场产业链来看，公司在数据层和软件层具有较大优势，此

次与腾讯合作后，未来公司在消费终端的应用层面布局加深。 

图 1：传统地图应用链 
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资料来源：公开资料，宏源证券 

公司与腾讯携手，补足腾讯地图入口短板。从传统地图应用链角度看，高德与四维在

地图基础数据上具有明显优势。公司数字地图产品已全面覆盖所有高速公路，国省道，县

乡道路，实现全国（含港、澳）所有城县村乡的无间断引导，POI 数量近 2000 万，百度

地图、搜狗地图以及腾讯地图均使用的是四维图新提供的地图数据。此次腾讯入股四维，

将补足腾讯 O2O 入口端的地图短板，BAT 正在借助连接技术将手机屏扩展至汽车屏幕，

从而将其在移动端实施的 O2O 战略延伸至汽车端，为车主提供更多更快更及时的本地服

务。 

二、互联网+车联网，移动互联深化 
此次腾讯与四维图新的合作，可以看做是互联网与车联网领域的融合，移动互联是未

来消费端发展趋势。相较于传统的车联网企业，互联网公司特别是 BAT 这样的巨头，在

流量，用户体验，社交，内容以及创新能力和研发能力上都有较大的优势。腾讯移动端的

强大应用流量将激活四维数据活性，未来公司有望实现成为内容+数据+服务的全方位车

联网企业，提供更具创新意义的车联网服务。 
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图 2：车联网创新服务 

资料来源：公开资料，宏源证券 

三、丰富车联网服务，强化车联网盈利模式 
传统车联网领域盈利模式，后向收费稳定，但粘性相对较弱，随着移动互联网发展，

地图导航在移动端可能更有想象空间。前装市场的控制权掌握在车企手中，公司携互联网

企业从后装市场会更容易切入，从基础的导航救援，车况等服务开始，扩大用户规模，逐

步推出创新的应用和服务。借助腾讯的支付和数据分析能力，未来车联网领域中需求满足

-价值实现闭环将更容易建立。 

图 3：车联网领域的 O2O 闭环 
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资料来源：公开资料，宏源证券 
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