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WeDrive实施加快四维业务转型 
 

四维图新 

(002405.SZ) 

投资要点： 

 近期，四维图新与腾讯公司召开了车联网产品发布会，双方共同推出了车载互联网整

体解决方案：趣驾WeDrive。我们认为，这一整合了双方优势资源的车联网方案实施

将有利于推劢四维图新从原来的地图数据提供商向车联网服务商转型，公司的业务也

将从更多关注汽车出行服务扩展到基于位置的大数据服务。 

 此次双方开发的WeDrive系统将使得腾讯可以将自身丰富的产品和服务更深度地融入

车联网中，从而不仅可以解决腾讯更多用户开车出行的痛点，也有利于腾讯从中挖掘

更多的受益；四维未来可以减少对于导航地图数据收入的依赖，而更多依靠车联网技

术服务收入；车厂可以以低成本的方式更快地完成车联网方案的部署，幵将从以后的

运营中明显受益，如车厂通过WeDrive可以及时掌握用户数据，完善客户关系管理体

系，从而可以更好地服务用户，增强公司品牌的竞争力和客户认知度；由于WeDrive

不仅是腾讯和四维合作的方案，它未来作为第三方平台还将向合作伙伴开放，以此鼓

励更多的车联网应用的开发，而当更多行业供应商加入后，WeDrive也就可以实现更

多的功能，给用户、产业链各方带来更多的商业价值。 

 
公司财务数据及预测     

项目 2012 2013 2014 2015 

营业收入(百万元) 773  881  1,110  1,410  

增长率(%) -10.86% 13.96% 26.00% 27.00% 

归属于母公司所有者的净

利润(百万元) 
143.95  105.33  129.00  152.78  

增长率(%) -48.85% -26.83% 22.48% 18.43% 

毛利率% 84.86% 79.03% 81.00% 82.50% 

净资产收益率(%) 6.07% 4.37% 5.18% 5.92% 

EPS(元) 0.21  0.15  0.19  0.22  

P/E(倍) 80.52  110.05  89.85  75.87  

P/B(倍) 4.88  4.81  4.66  4.49  
 

 数据来源：民族证券 
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市场数据 

市价(元) 23.46 

上市的流通 A 股(亿股) 6.46 

总股本(亿股) 6.92 

52周股价最高最低(元) 24.25-10.9 

上证指数/深证成指 
2345.1/ 

8076.51 

2013 年股息率 0% 
 

52 周相对市场改变 
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事件： 

近期，四维图新与腾讯公司召开了车联网产品发布会，双方共同推出了车载互联网整体解决方案“趣驾

WeDrive”。我们认为，这一整合了双方优势资源的车联网方案实施将有利于推动四维图新从原来的地图数据提

供商向车联网服务商转型，公司的业务也将从更多关注汽车出行服务扩展到基于位置的大数据服务。 

WeDrive 的主要功能 

今年 5 月，腾讯战略入股四维图新之后，市场就对于具有互联网基因的腾讯如何与传统地图数据服务商的领

导者：四维之间的合作进军新兴的车联网业务有较高期待。而这次趣驾 WeDrive 的公布则意味着在经历 4 个多月

的努力之后，双方共同开拓车联网领域的合作已取得了重大成果。如 WeDrive 具有以下比较突出的功能。 

第一，更加强调社交功能。如与原有四维车联网品牌：趣驾 FunDrive 不同的是，趣驾 WeDrive 将微信和 QQ

的功能引入，通过车载 QQ 或微信可以实现 PC、手机、车载等多终端同时在线，同步好友信息，并支持支持两人

或多人语音聊天，而与其他终端微信和 QQ 不同的是，车载 QQ 或微信还有更多独特功能，如车载微信中车主的图

标还附上了车的品牌属性，这无疑有利于提升车主在身份地位上的荣誉感；微信中设定的好友群可以实现好友组

车队出游时，共享车队成员位置、目的地快速导航等功能。 

第二，注重为用户提供便捷的无缝体验。如 WeDrive 通过在汽车上使用腾讯统一账户登录，无缝的实现将用

户个性化偏好和私有数据进行多屏一云的自动同步及共享，让用户无论在 PC 上、手机上、PAD 上还是汽车中，

都能享受到一致的腾讯或更多第三方互联网服务； 

WeDrive 还实现了车载导航与腾讯街景导航的融合，从而帮助下车后的车主可以依靠街景导航在最后一百米快速

找到目的地。 

第三，更多运用创新性功能和服务提升用户体验。如趣驾 WeDrive 充分考虑到驾车场景的安全性要素，可以

全程支持语音唤醒、语音识别及语音控制、手势识别等，例如可语音控制接打电话、收发短信、播放音乐、收取

新闻、天气播报、POI 查询等服务；利用四维北斗和 GPS 双模块的高精度定位技术，趣驾导航还可提供真三维和

360 度腾讯街景地图，完美提升了车主的驾驶体验；整合过去四维趣驾 T 服务和腾讯的资源可以为车主提供含港

澳台在内的停车场、加油站动态深度信息以及 4S 店维修保养、违章限行等详细信息，满足用户用车出行的全方

位服务；车主还可以通过微信轻松实现车况查询（里程、油耗、胎压等）、远程控制（开关车门、开关车灯、打

开空调等）等功能，以轻松实现车辆管理和使用。 

WeDrive 的多方价值 

WeDrive 不仅对于用户有着较大使用价值，它对于参与开发的各方也都会产生较大的价值。 

第一，对于腾讯来说，虽然它之前也通过开发路宝盒子等方式进军车联网市场，但由于路宝盒子作为 OBD

的固有缺陷，它缺乏与车辆之间的深度融合和互动，也就难言为腾讯带来较大价值，腾讯只有更紧密地与车商合

作，争取它们开放更多协议和标准，才能开发功能更强大，能给用户带来更完美体验的车联网产品，四维则是腾

讯很好的合作伙伴，此次双方开发的 WeDrive 系统将使得腾讯可以将自身丰富的产品和服务更深度地融入车联网

中，从而不仅可以解决腾讯更多用户开车出行的痛点，也有利于腾讯从中挖掘更多的受益商机。 

第二，对于四维来说，借助 WeDrive 的实施更是可以促进自身业务的转型。如公司大部分业务都集中在针对

厂商的前端车联网导航预装市场，在未来前端导航预装市场越来越受到以互联网为特征的后端车载导航市场的冲

击下，公司业绩的持续性增长无疑会面临挑战，而这也是公司今年 5 月引入腾讯这家互联网巨头的原因。此次与

腾讯共同推进 WeDrive 则有利于公司以下多方面的业务发展与转型。 
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与过去车厂仅安装公司通用导航系统不同的是，车厂安装 WeDrive 则更需要公司根据车厂不同的定制化需求

来打造专有的 WeDrive 解决方案，以便最大程度满足不同车厂的需求，这就使得公司未来可以减少对于导航地图

数据收入的依赖，而更多依靠车联网技术服务收入；WeDrive 未来使用的范围越广，积累了更多数据，也就越能

为公司创造更多价值，如用户使用 WeDrive 过程中生成的交通出行的众包数据可以帮助四维完善动态交通信息，

从而有利于四维更及时准确地生成对客户来说更有价值的动态地图，再如公司更多掌握用户的偏好数据后，未来

公司通过大数据进行精准营销而获益的可能性也就越大。 

第三，参与 WeDrive 建设的车厂也同样受益。如车厂若要独立开发能够给用户带来较好体验功能齐全的车联网

系统，则需要整合许多内容和资源，耗费较多精力，而借助腾讯与四维联合推出的 WeDrive 这一套非常完整的一

揽子方案，车厂就可以以低成本的方式更快地完成车联网方案的部署，并将从以后的运营中明显受益，如车厂通

过 WeDrive 可以及时掌握用户数据，完善客户关系管理体系，从而可以更好地服务用户，增强公司品牌的竞争力

和客户认知度，正是认识到以上益处，目前一些车厂也向四维提出 WeDrive 定制需求。 

第四，由于 WeDrive 不仅是腾讯和四维合作的方案，它未来作为第三方平台还将向合作伙伴开放，以此鼓励

更多的车联网应用的开发，而当更多行业供应商加入后，WeDrive 也就可以实现更多的功能，给用户、产业链各

方带来更多的商业价值。 

未来的挑战  

尽管 WeDrive 的未来前景看好，但是它的实施过程仍会遭遇较多挑战和风险。 

第一， 虽然四维图新与众多整车厂之间较好的合作关系有助于车厂接受 WeDrive 方案，但是车厂具体决策

实施 WeDrive 仍有诸多考虑，如对于大的车厂来说，它们具有较强的技术与资金实力，更倾向于以“自我”为中

心，在整合各类互联网资源的基础上，独立开发车联网应用，以把握车联网发展的主动权；对于车厂来说，它们

最关心的是车联网使用过程中的安全，因此也会更加谨慎地轻易开放各种 ECU 接口与 WeDrive 的应用程序对接，

这就使得最终 WeDrive 实现的车联网功能有限，用户的体验也将打折扣。 

第二，由于目前车联网标准不统一，各家厂商开发车联网所采用的协议标准及系统也就有着较大差异，这也

会增大四维实施 WeDrive 的障碍，公司不得不花更大的精力用于 WeDrive 与厂商不同车联网平台的适配工作。 

第三，与目前已经退市的竞争对手高德相比，公司有更大短期盈利的压力，这就很可能导致公司实施 WeDrive

过程中更青睐于短期获得盈利，而这对于 WeDrive 的长期发展并不利，如急于利用 WeDrive 积累的用户数据开展

急于位置的大数据营销有可能增大用户的压力，影响用户体验。 

但无论如何，对于四维这家过去主要依赖传统地图数据而生存的国企而言，WeDrive 这个更多融入互联网内

容与服务的方案实施将会成为激发公司经营活力的催化剂，并由此加速推动公司业务的转型。 
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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  220,630  241,437  营业收入 773  881  1,110  1,410  

现金 184,971  176,458  180,000  190,000  营业成本 117  185  211  247  

应收账款 22,017  23,893  33,953  39,512  营业税金及附

加 

15  13  17  21  

其它应收款 2,422  3,182  3,879  5,089  营业费用 57  93  105  127  

预付账款 1,108  2,281  1,404  2,907  管理费用 484  590  747  953  

存货 828  3,157  1,393  3,930  财务费用 -59  -36  -54  -51  

其他 2,014  4,281  0  0  资产减值损失 32  7  -1  0  

非流动资产 55,759  73,890  81,543  99,582  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  5  5  

固定资产 10,935  12,009  6,841  1,301  营业利润 135  47  94  118  

无形资产 10,042  12,769  34,488  38,571  营业外收支 66  74  80  88  

其他 29,943  44,026  35,128  54,624       

资产总计 269,119  287,143  302,173  341,019  利润总额 201  121  174  206  

流动负债 17,632  26,485  24,686  29,690  所得税 45  -7  17  20  

短期借款 0  4,209  4,209  4,209  净利润 156  128  157  186  

应付账款 6,619  8,095  8,705  10,946  少数股东损益 12  23  28  33  

其他 11,013  14,181  11,772  14,534  归属母公司净

利润 

144  105  129  153  

非流动负债 2,571  2,126  2,126  2,126  EBITDA 268  258  230  274  

长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.21  0.15  0.19  0.22  

  其他 2,571  2,126  2,126  2,126  主要 财务比

率 

        

负债合计 20,203  28,611  26,812  31,816  单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

少数股东权益 11,604  17,551  20,364  23,695  成长能力     

  股本 57,633  69,160  69,160  69,160  营业收入 -10.86% 13.96% 26.00% 27.00% 

资本公积金 114,658  101,374  101,374  101,374  营业利润 -54.84% -64.92% 98.81% 25.71% 

留存收益 58,797  65,021  70,447  78,344  归属母公司净

利润 

-48.85% -26.83% 22.48% 18.43% 

归属母公司股东权益 237,312  240,981  248,878  258,230  获利能力     

负债和股东权益 269,119  287,143  296,054  313,741  毛利率 84.9% 79.0% 81.0% 82.5% 

现金流量表         净利率 20.1% 14.6% 14.2% 13.2% 

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E ROE 6.1% 4.4% 5.2% 5.9% 

经营活动现金流 108  190  79  112  ROIC 14.4% 4.4% 3.2% 6.4% 

净利润 156  128  157  186  偿债能力     

折旧摊销 12,534  17,329  10,961  11,961  资产负债率 7.51% 9.96% 8.87% 9.33% 

财务费用 -3,638  -2,345  -5,351  -5,134  净负债比率  0 0 0 

投资损失（收益前加-号） 3,237  668  -67  0  流动比率 12.10  8.05  8.94  8.13  

营运资金净变动（增加为负） 10,636  3,871  5,863  6,103  速动比率 11.94  7.77  8.88  8.00  

其它 -22,817  -19,460  -11,484  -13,004  营运能力     

投资活动现金流 67  -229  -180  -21  总资产周转率 0.29  0.31  0.37  0.41  

资本支出 21,449  33,049  9,000  9,000  应收帐款周转

率 

3.51  3.69  3.27  3.57  

长期投资 45,040  72,022  0  0  存货周转率 14.14  5.85  15.14  6.28  

其他 -66,423  -105,300  -9,180  -9,021  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -63  -29  54  -8  每股收益 0.21  0.15  0.19  0.22  

短期借款 0  4,209  0  0  每股经营现金 0.16  0.27  0.11  0.16  

长期借款 0  0  0  0  每股净资产 3.43  3.48  3.60  3.73  

普通股增加 9,606  11,527  0  0  估值比率     

资本公积增加 -9,606  -13,284  0  0  P/E 80.52  110.05  89.85  75.87  

其他 -63  -2,481  54  -8   P/B 4.88  4.81  4.66  4.49  

现金净增加额 112  -68  -47  83   EV/EBITDA 29.65  38.95  43.72  36.42   

数据来源：贝格数据，民族证券   
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投资评级说明 

类别 级别  

 

行业投资评级 

看好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 

免责声明 

中国民族证券有限责任公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格（业务许可证编号：Z10011000）。 

本报告仅供中国民族证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司

的客户。若本报告的接收人非本公司客户或为本公司普通个人投资者，应在基于本报告作出任何投资决定前请求注册证券投资顾

问对报告内容进行充分解读，并提供相关投资建议服务。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并

不构成对所述证券买卖的出价或征价。本公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资
收入可能会波动，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。 

本报告版权归中国民族证券有限责任公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部
分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或转载，或以任何侵犯本公司版权的其

它方式使用。 

特别说明 

本公司在知晓范围内履行披露义务，客户可登录本公司网站 www.e5618.com 信息披露栏查询公司静默期安排。 
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