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腾讯入股四维增强公司竞争优势 
 

四维图新 

(002405.SZ) 

投资要点： 

 腾讯对于公司的发展具有重要战略意义，如腾讯不公司在车联网业务的协同开拓对于

保持公司业务的稳定发展十分重要；腾讯不公司共同打造下一代智能地图和导航服务

的劤力也有利于为公司的多项业务增强竞争优势；腾讯还可以劣力公司开发基于位置

服务的大数据应用和移劢互联网的垂直商业应用。 

 尽管腾讯入股公司增强了公司经营战略转型的胜数，但是这种战略转型的实现仍会面

临较多的挑战：公司的经营惯性和特质丌利于公司的转型；公司是否能借劣腾讯弥补

业务短板，完成经营的转型也存在丌确定性。 

 由于来自消费电子的收入对业绩的冲击大大减弱，以及宝马、奥迪等新增客户带来的

新增车载导航产品收入，今年公司收入有望实现 25%左右的增长，但就中长期来看，

市场竞争加剧导致的车载导航产品收入增速的减缓，以及劢态交通信息服务、劢态在

线服务等在业务转型期的增长丌及预期，公司未来业绩能否实现维持较高增长仍有丌

确定性。目前，公司 2014 年的估值在 80 倍左右，给予中性评级。 

 
公司财务数据及预测     

项目 2012 2013 2014 2015 

营业收入(百万元) 773  881  1,101  1,365  

增长率(%) -10.86% 13.96% 25.00% 24.00% 

归属于母公司所有者的净

利润(百万元) 
143.95  105.33  142.36  190.65  

增长率(%) -48.85% -26.83% 35.16% 33.92% 

毛利率% 84.86% 79.03% 82.94% 82.94% 

净资产收益率(%) 6.07% 4.37% 5.70% 7.29% 

EPS(元) 0.21  0.15  0.21  0.28  

P/E(倍) 80.67  110.25  81.57  60.91  

P/B(倍) 4.89  4.82  4.65  4.44  
 

 数据来源：民族证券 

 
  

分析师：陈伟 
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事件：  

最近，公司对于腾讯入股召开了投资者说明会。会议上，公司领导详细地对于腾讯入股公司的战略意义以及

公司目前及未来发展的经营战略进行了说明。我们认为，腾讯的入股以及今后的合作将对于公司经营产生十分积

极的影响，不仅有助于强化公司既有传统业务的优势，更有利于公司开拓更多基于地图及车辆网的新兴业务，从

而获得更持续性的竞争优势。 

腾讯入股给公司带来的积极影响 

公司谈到，腾讯与公司合作有很强的优势互补性： 

首先可以共同打造下一代智能地图和导航服务；其次可以协同开拓车联网业务的协同开拓；此外还可以一起

开发基于位置服务的大数据应用和移动互联网的垂直商业应用。 

而这些不仅能够在以下方面给公司的现有业务带来支持，也会给公司未来更多的新兴业务带来发展机会。 

第一，腾讯与公司在车联网业务的协同开拓对于保持公司业务的稳定发展十分重要。例如，车载导航产品是

公司主要收入来源，2013 年占公司 2013 年收入的 52%。虽然公司在这一领域已具有领先的市场竞争优势，如前

端车载导航市场份额 2013 年 60%，并拥有业内较强的客户资源，包括大众、宝马、奥迪等，但是未来公司仍会

面临较大的挑战。 

首先，目前前端导航在中高端汽车应用的扩张空间已经比较有限，未来前端导航市场要更多向中低端汽车扩

张，但在这一领域，由移动互联网等第三方公司主导的后端车载导航市场正在快速崛起，它们以费用的低廉（甚

至是免费），内容的丰富，较好的用户体验等吸引了更多中低端用户的兴趣，未来也很可能会影响前端车载市场

的扩张。 

  

图 1:车载导航品牌知名度 

 

资料来源：民族证券 

 

其次，前端导航市场竞争未来仍存在变局。如公司的竞争对手高德虽然目前市场份额暂时落后于公司，但是

在品牌知名度和用户满意度方面却强于公司：艾媒咨询最近发布的《2013-2014 中国车载前装导航市场研究报告》

显示，高德以 79.3%在多个车载导航品牌中位居首位，远超四维图新 10 个百分点以上，认知度高达 92.1%，也

领先于四维，这主要得益于高德两个方面的努力：高德在手机地图、手机导航等移动业务领域的品牌推广成效显

著，目前积累了超过 3 亿的庞大用户基数；高德在后端车载市场也有较强的竞争优势，如为广大车主提供专业的

基础导航服务和增值服务的高德地图导航以 32.6%的市场份额领跑整个手机地图导航市场。未来在前端导航市场

更多向移动互联网领域及中低端市场渗透，越来越多的汽车行业客户希望供应商可以帮助他们提升用户体验的情

况下，高德由于在终端用户领域积累了较多的经验，必然也能获得更多汽车客户的前端导航市场份额。 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

高德 四维 凯立德 易图通 

2013年品牌认知度 



  

 四维图新(002405.SZ)公司动态点评 
  

 

   

敬请阅读正文之后的免责声明 民族证券  第 4 页  

 

而腾讯入股公司后与公司展开的车联网合作将有助于公司弥补业务短板，迎接市场的挑战。 

如腾讯具有十分丰富的音乐、游戏、视频等内容资源，公司可以将腾讯的这些内容资源整合进与车商合作前

端的车载系统，以丰富车载系统内容，从而可以减轻公司面对互联网厂商竞争的压力；腾讯具有强大的社交工具

以及成熟的社交网络，若四维今后将此植入前端车载系统，则该系统对于客户的价值也将更大；腾讯在后端车联

网市场上已开始布局，近期路宝就是腾讯发布的第一款车联网硬件产品，若路宝能够获得成功，在未来前端车载

市场更多与后端车载市场融合的过程中，公司有了腾讯在后端车联网领域的成功经验作指导，也将在竞争中处于

更有利的地位。 

第二，腾讯与公司共同打造下一代智能地图和导航服务的努力也有利于为公司的多项业务增强竞争优势。 

如动态交通信息服务也是公司的重要业务，2013 年收入占比为 12%，它的发展依赖高精度的动态地图作为

支持。虽然公司凭借在技术和市场的领先优势，依托全国最大浮动车数据平台，在该领域形成了较强的竞争优势，

但是面对越来越多的市场竞争者开始更多采用互联网手段完善高精度动态地图，公司原有的市场优势正在被削弱。 

如高德地图与新浪微博合作，利用类 waze 的“众包”模式提供动态导航地图，造福广大出行者，即广大用

户通过微博上报各类交通信息，这些用户产生的路况信息聚集在地图上，可以给用户提供更多的出行参考；凯立

德也通过与用户的良性互动，以众包形式完成地图数据的收集，从而强化公司在车载后装导航市场的领先优势。 

公司借助腾讯具有广泛影响力的用户则可以通过众包模式获得大量用户的地图使用和反馈，从而可以较低成

本地创建更为全面、详尽的导航地图数据库，提高地图数据的及时性和准确性。如腾讯路宝用户驾驶过程中的各

类路况信息都将实时传到腾讯的大数据平台，由此将完善公司的动态实时交通信息数据库，支持公司高精度地图

的制作。  而精细化高精度地图不仅有利于强化公司现有的动态交通信息服务优势，还更有利于提升公司在汽车

工业前沿领域的优势，从而为更多的新业务领域开拓创造条件。如电动车能源管控的核心在于高精度地图和动态

的交通信息，即车辆前方是否拥堵，前方路况是否爬坡等，有了这些信息，汽车才可以精确算出一定的电量能跑

多少公里；有了精细化高精度地图的导航，智能汽车的传感器才可以更好地驱动汽车安全实现自动驾驶。这些对

于这些将大幅提升公司在电动汽车和智能汽车产业领域的优势。 

第三，腾讯还可以助力公司开发基于位置服务的大数据应用和移动互联网的垂直商业应用。地图作为移动互

联网的核心入口价值已经获得市场的认同。公司拥有地图方面的技术及资源优势，但却缺少移动互联网经验及相

关的线下资源，而腾讯作为互联网巨头，在移动互联网 O2O 运作方面有着丰富的经验，公司与腾讯的合作强化

将有利于加快这方面的业务扩展。 

如公司在室内地图导航领域有了较强的技术优势，但是室内导航若不与商业相结合，不能为参与方创造收入

或盈利，室内导航的市场空间就会十分有限，而这也会进一步制约室内地图技术的发展。若公司的室内导航技术

能够与腾讯的移动互联网商务平台，如微信相结合，则借助腾讯强大的社交网络、商家和用户数量资源，则公司

室内导航技术就比较容易找到商业变现的途径。如用户可以通过室内导航查找附近好友和感兴趣的商铺，或获得

近处商家的优惠券、广告等，由此产生消费收入，而更重要的还在于，大规模用户参与形成的室内消费的地理数

据也会产生较大的价值，它一方面可以丰富公司的室内地图，另一方面也增加了公司地图的广告价值，这都会让

公司明显获益。 

 公司转型的挑战 

尽管腾讯入股公司增强了公司经营战略转型的胜数，但是这种战略转型的实现仍会面临较多的挑战。 

第一，公司传统做 B 端的业务，近年来迫于竞争压力，一直都在谋划向 C 端的扩张，但是公司以下两方面的

经营惯性和特质不利于公司的转型，如公司大股东：中国四维，带有纯正的测绘基因，公司也因此继承了保守的

测绘基因，不大适应移动互联网时代开放、灵活的经营模式；公司在 B 端业务中形成了较为固定的经营思维模

http://www.cctime.com/
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式，如获取客户资源更多通过项目公关，这也使得公司近年来多次进军 C 端服务领域都受挫。如去年公司推出的

移动互联网应用服务平台“就近儿”以及子公司世纪高通开发的“轻松打车”App 在市场中都反响平淡。虽然公

司今年以来加快了转型的力度，如组建了包括车联网中心、新业务中心在内的多个业务单元以更好地支持新业务

发展，但在市场化机制运行方面远落后于竞争对手高德，近期引入战略性股东：腾讯虽然有利于增强公司未来经

营变革的动力，但是否能根本改变公司惯有的经营文化以适应业务转型的需要仍具有较大不确定性。 

第二，公司是否能借助腾讯弥补业务短板，完成经营的转型也存在不确定性。 

如公司是否能获得基于位置的大数据应用和移动互联网的垂直商业应用的优势，较大程度上取决于公司地图

在移动互联网入口的价值大小，而目前高德导航和百度地图已成为国内最强势的导航和地图入口，并已经围绕着

这个入口构建了完整的移动智能生活综合服务体系，腾讯在落后，且过去没有成功运营地图的经验上，如何能够

快速提高地图入口的价值，实现快速赶超仍是艰巨的任务；公司在车联网的多个领域已经明显落后于竞争对手，

以动态交通信息服务为例，截止 2013 年底，公司只能在 30 个左右的城市提供服务，而高德交通覆盖含北上广深

在内的 61 个城市，而且更明显的优势还在于高德有着更为开放的地图平台战略，如公司现在拥有两亿多众包用

户，可以帮助公司完成中国主要城市的动态交通信息路况报告，公司还拥有业内占有率最高、覆盖开发平台最广、

功能最齐全的地图云服务平台，可以向 30 万开发者开放可兼容全平台的地图 API 服务，这不仅帮助用户实现了

功能丰富的个性化地图应用，还更多完善了公司地图的功能，增加了公司地图数据的价值。 

   

图 2:2013 年收入占比 

 

资料来源：民族证券 

 

虽然腾讯入股后，公司将会借助腾讯的资源加快这方面的业务扩张，但面对高德领先的市场优势，公司未来

几年的经营转型仍会面临较大挑战。 

因此，虽然由于来自消费电子的收入对业绩的冲击大大减弱，以及宝马、奥迪等新增客户带来的新增车载导

航产品收入，今年公司收入有望实现 25%左右的增长，但就中长期来看，市场竞争加剧导致的车载导航产品收入

增速的减缓，以及动态交通信息服务、动态在线服务等在业务转型期的增长不及预期，公司未来业绩能否实现维

持较高增长仍有不确定性。目前，公司 2014 年的估值在 80 倍左右，给予中性评级。 
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财务预测 
 

资产负债表      利润表     

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 单位：百万元  2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产 213,359  213,253  221,594  256,64  营业收入 773  881  1,101  1,365  

现金 184,971  176,458  216,172  211,77  营业成本 5,340  6,550  7,855  9,244  

应收账款 22,017  23,893  -1,225  29,334  营业税金及

附加 
1,545  1,331  1,663  2,063  

其它应收款 2,422  3,182  3,823  4,863  营业费用 57  93  84  104  

预付账款 1,108  2,281  1,003  3,070  管理费用 484  590  683  819  

存货 828  3,157  -2,461  3,324  财务费用 -59  -36  -63  -70  

其他 2,014  4,281  4,281  4,281  资产减值损
失 

32  7  0  0  

非流动资产 55,759  73,890  66,699  59,507  公允价值变

动收益 
0  0  0  0  

长期投资 4,839  5,086  5,086  5,086  投资净收益 9  18  0  0  

固定资产 10,935  12,009  9,543  6,774  营业利润 135  47  193  258  

无形资产 10,042  12,769  25,488  21,571  营业外收支 66  74  0  0  

其他 29,943  44,026  26,581  26,077       

资产总计 269,119  287,143  288,292  316,15  利润总额 201  121  193  258  

流动负债 17,632  26,485  15,816  27,850  所得税 45  -7  19  26  

短期借款 0  4,209  0  0  净利润 156  128  173  232  

应付账款 6,619  8,095  3,562  10,892  少数股东损
益 

12  23  31  42  

其他 11,013  14,181  12,254  16,957  归属母公司
净利润 

144  105  142  191  

非流动负债 2,571  2,126  2,126  2,126  EBITDA 268  258  202  260  

长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.21  0.15  0.21  0.28  

  其他 2,571  2,126  2,126  2,126  主 要财 务比
率 

        

负债合计 20,203  28,611  17,942  29,975  单位：百万元  2012A 2013E 2014E 2015E 

少数股东权益 11,604  17,551  20,655  24,812  成长能力     

  股本 57,633  69,160  69,160  69,160  营业收入 -10.8% 13.9% 25% 24.00% 

资本公积金 114,658  101,374  101,374  101,374  营业利润 -54.8% -64.92% 307.35% 33.92% 

留存收益 65,021  70,447  79,161  90,832  归属母公司
净利润 

-48.85% -26.83% 35.16% 33.92% 

归属母公司股东权益 237,312  240,981  249,695  261,366  获利能力     

负债和股东权益 269,119  287,143  288,292  316,154  毛利率 84.9% 79.0% 82.9% 82.9% 

现金流量表         净利率 20.1% 14.6% 15.7% 17.0% 

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E ROE 6.1% 4.4% 5.7% 7.3% 

经营活动现金流 108  942  443  1156  ROIC 14.4% 4.4% 13.4% 30.7% 

净利润 156  475  594  782  偿债能力     

折旧摊销 12,534  17,329  7,191  7,191  资产负债率 7.51% 9.96% 6.22% 9.48% 

财务费用 -3,638  -2,345  -6,268  -6,954  净负债比率  0 0 0 

投资损失（收益前加-号） 3,237  668  0  0  流动比率 12.10  8.05  14.01  9.22  

营运资金净变动（增加为负） 10,636  3,871  -24,694  27,681  速动比率 11.94  7.77  13.90  8.94  

其它 -22,817  -19,055  23,620  -27,545  营运能力     

投资活动现金流 6,676  -22,947  0  0  总资产周转
率 

0.29  0.31  0.38  0.43  

资本支出 21,449  33,049  0  0  应收帐款周转
率 

3.51  3.69  -89.91  4.65  

长期投资 45,040  72,022  0  0  存货周转率 14.14  5.85  -7.64  7.01  

其他 -59,814  -128,018  0  0  每 股 指 标

(元) 
    

筹资活动现金流 -6,269  -2,859  -3,462  -440  每股收益 0.21  0.15  0.21  0.28  

短期借款 0  4,209  -4,209  0  每股经营现金 0.16  0.27  0.62  -0.06  

长期借款 0  0  0  0  每股净资产 3.43  3.48  3.61  3.78  

普通股增加 11,527  0  0  0  估值比率     

资本公积增加 -9,606  -13,284  0  0  P/E 80.67  110.25  81.57  60.91  
 

数据来源：贝格数据，民族证券 
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