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公司基本信息

产业别 计算机

A股价(2014/7/29) 16.83

深证成指(2014/7/29) 7867.04

股价 12个月高/低 18.3/10.87

总发行股数(百万) 691.60

A股数(百万) 633.54

A市值(亿元) 116.40

主要股东 中国四维测绘技

术有限公司

(12.58%)

每股净值(元) 3.44

股价/账面净值 4.90

一个月 三个月 一年

股价涨跌(%) 1.0 9.4 4.7

近期评等

出刊日期 前日收盘 评等

2014-05-06 15.38 买入

产品组合

电子导航地图销售 58.3%

综合地理信息服务 41.7%

机构投资者占流通 A股比例

基金 4.7%

一般法人 26.0%

股价相对大盘走势

四维图新(002405.SZ) 维持 Buy买入

1H14净利增 25%，移动互联网应用前景广阔

结论与建议：

公司发布业绩快报，2014 上半年实现营收 4.51 亿元，YOY 增长 27.38%，

净利润 5866 万元，YOY 增长 25.25%，业绩表现符合预期。公司是国内导航地

图市场龙头，在前装车载导航、车联网等市场具有明显的优势。公司引入腾

讯作为战略投资者，可以有效整合双方在应用、测绘、底层数据层面各自的

优势，未来在地图、O2O、车联网等领域具有广阔合作空间。

我们维持之前的盈利预测，预计 2014-2015年实现净利润 1.34亿元和

2.23亿元，YOY+28%和 YOY+66%。EPS为 0.19元和 0.32元，P/E为 87倍和 52

倍。欧美车系前装地图开始上量，消费电子业务负面影响基本消除，公司业

绩拐点显现，腾讯入股则进一步拓展公司业绩成长空间，维持“买入”评级。

 1H14 净利润增长 25%：公司发布业绩快报，2014上半年实现营收 4.51

亿元，YOY增长 27.38%，营业利润 3635万元，YOY增长 141.76%，利润

总额 7140万元，YOY增长 81.87%，净利润 5866万元，YOY增长 25.25%。

 车载导航地图收入明显增长：得益于欧系和美系汽车客户产品销量提升

的带动，公司车载导航电子地图收入实现较大幅度的增长。消费电子领

域的收入持续下降，但影响已较为有限。此外，公司车联网及编译服务

领域的收入持续保持稳步增长，其他综合地理信息服务收入保持稳定。

 腾讯产业基金入股：腾讯产业基金以 11.73亿元的总价协议受让公司

11.28%的股权，成为公司第二大股东。四维图新成功引入腾讯作为战略

投资者，可以有效整合双方在应用、测绘、底层数据层面各自的优势。

可以预见，未来 O2O领域将会涌现更多的创新应用，而地图、地理信息

作为移动互联网应用中是必不可少的基础工具，具有广阔的发展前景。

此外，四维图新在车联网领域已有一定的建树，而腾讯也将车联网作为

未来的重要发展方向，更在本次 GMIC 大会上，推出车联网硬件产品“路

宝”盒子。未来双方在车联网领域也将有巨大的合作空间。

 盈利预测：预计公司 2014-2015年实现净利润 1.34亿元和 2.23亿元，

YOY+28%和 YOY+66%。EPS为 0.19元和 0.32元，P/E为 87倍和 52倍。
....................................................................................................................................................

年度截止 12月 31日 2011 2012 2013 2014F 2015F

纯利 (Net profit) RMB百万元 281 144 105 134 223

同比增减 ％ 20.85% -48.85% -26.83% 27.56% 65.62%

每股盈余 (EPS) RMB元 0.586 0.250 0.152 0.194 0.322

同比增减 ％ 0.71% -57.38% -39.02% 27.56% 65.62%

A股市盈率(P/E) X 28.72 67.39 110.51 86.63 52.30

股利 (DPS) RMB元 0.17 0.07 0.046 0.05 0.05

股息率 (Yield) ％ 1.01% 0.42% 0.27% 0.30% 0.30%
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预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下：

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%)

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%)

附一：合幷损益表

百万元 2011 2012 2013 2014F 2015F

营业额 867 773 881 1037 1242

经营成本 131 117 185 222 279

营业费用 43 57 93 104 99

管理费用 423 484 590 643 683

财务费用 -45 -59 -36 -41 -47

投资收益 0 9 18 10 10

营业利润 299 135 47 103 218

税前利润 372 201 121 187 310

所得税 64 45 -7 42 70

少数股东权益 27 12 23 11 18

净利润 281 144 105 134 223

附二：合幷资産负债表

百万元 2011 2012 2013 2014F 2015F

货币资金 2105 1936 1849 1839 1925

应收帐款 60 214 231 312 374

存货 1 8 32 38 45

流动资産合计 2264 2231 2228 2339 2545

固定资産合计 80 109 120 138 159

非流动资产合计 383 579 760 874 961

资産总计 2648 2809 2988 3213 3506

流动负债合计 250 295 381 458 549

长期负债合计 36 26 21 33 34

负债合计 286 320 403 491 583

股本 480 576 692 692 692

少数股东权益 51 116 176 186 204

股东权益合计 2362 2489 2585 2722 2923

负债和股东权益总计 2648 2809 2988 3213 3506

附三：合幷现金流量表

百万元 2011 2012 2013 2014F 2015F

经营活动产生的现金流量净额 384 108 190 169 279

投资活动产生的现金流量净额 93 67 -229 -184 -110

筹资活动产生的现金流量净额 -70 -63 -29 -84 -83

现金及现金等价物净增加额 401 110 -69 -99 86
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