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证券研究报告-公司点评 增持（维持）
 发布日期：2014 年 10 月 28 日 

报告关键要素: 

  在股权转让完成后，腾讯与公司进行了强强联合，近期已经推出WeDrive车载互联网整体解决方案

趣驾，标志着双方在车联网领域合作的落地。作为一家深植于汽车工业的图商，公司将长期受益于汽车

工业的进步和车联网的发展。预计14-15年公司EPS为0.21元、0.26元，按27日收盘价22.5元计算，对应

PE为105.02倍、86.61倍。考虑到腾讯入股后将给公司带来更多的互联基因和业务资源，我们看好公司长

期发展，并维持对公司“增持”的投资评级。 

事件: 

 公司公布了2014年三季报、全年的业绩预告和对中寰卫星的增资事宜。2014年前三季度公司实现销

售收入7.15亿元，同比增长30.98%，实现营业利润4501万元，同比增长110.29%，实现净利润7178

万元，同比增长25.6%，每股收益为0.26元。公司2014年预计实现净利润11585.92万元-14745.71万

元，同比增长10%-40%。同时，公司拟用自有资金向中寰卫星增资1020万元，增资完成后持股比例

不变。 

 点评: 

 公司收入增速加快，后续受益于行业景气度回升。2014 年前三季度公司实现销售收入 7.15 亿元，

同比增速 30.98%，较半年报增长了 3.6 个百分点。受到欧美系汽车销量和装载量提升双重因素的影

响，2014 年上半年，公司导航电子地图业务实现了 34%的高增速。全年来看，公司业绩将持续受益

于车载导航电子地图收入的大幅增长。考虑到中国前装车载导航装配率仅为 11%，与国外市场的差

距比较大，未来装载率的提升仍然是车载导航业务增长的主要驱动力。 

 强强联手后，腾讯的催化效应逐步显现。5月腾讯 11.73 亿元入股公司并成为公司的第二大股东；

图 1：2006-2014Q3 公司销售收入及其增速 图 2：2012-2014Q3 公司累计新增订单及其增速 
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8 月份腾讯已经有两名代表入驻公司董事会；9 月，公司召开产品发布会，与腾讯共同推出了车载

互联网整体解决方案趣驾 WeDrive。WeDrive 整合了腾讯车载 QQ、QQ 音乐、腾讯新闻、大众点评、

自选股、腾讯看比赛和公司的趣驾导航、趣驾 T服务等产品，可以实现用微信查询车况、远程控制、

send to car 等功能，并可以提供语音控制服务。WeDrive 集两家之所长，不但丰富了公司在车联

网的内容和服务，也有助于提升公司的数据资源，其诞生标志着双方在车联网领域合作的落地。 

公司车联网应用主要分为商用车和乘用车两个领域。其中在乘用车领域公司已经与奥迪、宝马、

大众、丰田、长城、沃尔沃、马自达等多家车商合作，在国内企业中具有领先优势。2013年，公司

车联网及地图编译服务占比20%，是公司目前最具有发展潜力的业务。 

 公司增资中寰卫星，扩展向驾培等新领域的应用。公司与大股东将向共同持股的子公司中寰卫星进

行等比例增资，其中公司增资 1020 万元，增资后公司的持股比例仍为 51%。目前中寰卫星的主要业

务涉及商用车联网的诸多领域，包括两客一危、大型物流车等的导航终端的销售和监控服务，驾培、

工程机械等的管理和服务，冷链物流服务等，业务涉及政府监管、行业管理以及其他新兴的业务领

域。中寰卫星业务目前已经覆盖了内蒙、山西、陕西等十多个省市自治区，覆盖车辆约有十余万，

业务排名位居国内前 2位，优势较为明显。考虑到中寰卫星设备多采用收取一次性安装费用和持续

性运营费用的方式，后期原有设备的运营将给公司带来可观的收入和盈利能力的提升。从中寰卫星

2011 年以来的财务数据可以看到，其在 2011-2013 年的净利率分别为 0.7%、2.4%、13.4%，盈利改

善迹象明显。 

此次增资将有助于中寰卫星扩展产品在驾培市场等新兴业务领域的应用。根据此前对公司调研

时了解的情况，公司的驾培业务主要用于满足交管局对减少马路杀手和学员对减少驾校学时克扣的

需要。公司在驾校车辆上加载可以进行指纹和瞳孔识别的终端，来记录学员课时的完成情况，并向

学员收取一定费用（约50-60元每人）来回收终端成本并获得收益。而13年公司就已经在该业务上

获得了50万客户，创造了约2500万元的收入。按照全国289个地级市年培训2228万学员计算，驾培

领域市场空间高达11亿元/年。 

 互联网巨头抢夺资源，图商市场格局多变。7月阿里全资收购了高德并完成了对高德的私有化，之

后高德出现了较大的人事变动，并宣布将不再致力于 O2O，而是专注做好地图导航产品，暂时不考

图 3：2013 年公司收入结构 图 4：2011-2014Q3 中寰卫星收入及盈利情况 
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虑商业化。至此高德的战略布局再次发生了巨大的变化，后续或将与公司有更多的正面竞争。同时，

10 月小米以 8400 万元投资新三板公司凯立德后，也将为图商的竞争格局带来变化。 

 公司业绩弹性大，除去非经常因素，全年盈利能力将获得改善。2014 年前三季度，公司毛利率、

营业利润率、净利率分别为 83.1%、6.3%、10%，分别较上年提升 2.5、2.4、-0.5 个百分点，同时

公司管理费用率亦较上年下滑了 1.1 个百分点。公司电子导航地图业务的规模效应强，在收入加速

增长的同时，公司在地图内容更新方面花费的沉默成本（成本和管理费用中体现）相对刚性，给业

绩带来较大的弹性。但是受到 2013 年 1 季度公司一笔所得税优惠计入方式的影响，净利率出现了

程度的下滑，全年来看这一非经常性因素的影响在逐步淡化。 

 盈利预测与投资建议：预计 14-15 年公司 EPS 为 0.21 元、0.26 元，按 27 日收盘价 22.5 元计算，

对应 PE 为 105.02 倍、86.61 倍。考虑到腾讯入股后将给公司带来更多的互联基因和业务资源，我

们看好公司长期发展，并维持对公司“增持”的投资评级。 

 风险提示：前装车载导航装机率不及预期；移动互联网的发展冲击车载导航应用量；BAT 竞争格局

的重分化。 

 

 

 

 

 

 

 

图 5：2006-2014Q3 公司盈利能力 图 6：2006-2014H 公司费用情况 

0%

10%
20%

30%
40%

50%

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
3
Q
3

2
0
1
4
Q
3

70%

75%
80%

85%
90%

95%

营业利润率 净利率 毛利率（右轴）

 

40%
45%
50%
55%
60%
65%
70%
75%

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
3
Q
3

2
0
1
4
Q
3

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

管理费用率 销售费用率（右轴）

财务费用率(右轴）
 

资料来源：中原证券研究所、公司公告 资料来源：中原证券研究所、公司公告 
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盈利预测 

 2012 2013 2014E 2015E 

营业收入 （亿元） 7.73 8.81 11.15 14.54 

增长比率（%） -10.86% 13.96% 26.57% 30.39% 

净利润（亿元） 1.44 1.05 1.48 1.80 

    增长比率（%） -48.85% -26.83% 40.67% 21.27% 

每股收益（元） 0.21 0.15 0.21 0.26 

市盈率（倍） 108.10  147.74  105.02  86.61  

  

市场数据（2014年10月27日） 基础数据（2014年9月30日） 

收盘价 （元） 22.50 

一年内最高/最低（元） 26.98/10.78

沪深300指数 2368.83 

市净率（倍） 6.46

流通市值（亿元） 145.27

 

 

每股净资产 （元） 3.50 

每股经营现金流（元） 0.16 

毛利率（%） 83.10 

净资产收益率（%） 2.97 

资产负债率（%） 14.48 

总股本/流通股（万股） 69159/64563 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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