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四维联合腾讯竞购 Here 地图，构建全球性地图产业帝国 
 
 
事件 

各大财经网站转载，腾讯、四维图新和瑞典私募股权投资EQT Partners AB组成的财团将竞购Here地图，给出了截至

目前所知的最高报价——40亿美元。此前，百度联合Uber，以及微软、苹果也有意收购。在此，我们不去猜测是否

有这样的竞购，只是对现象做出评论。 
 
 

评论 
 Here 地图是啥？：Here 地图是诺基亚的地图部门，其角色跟四维图新类似，即服务于车厂、互联网厂商和手机厂

商。Here 地图源自 Navteq，即诺基亚早年斥资 80 亿美元收购的一个地图厂商。在欧美市场，基本由两家地图厂商

Navteq 和 Tele atlas 来提供地图基础数据，近些年 Google 也加入进来。所以，诺基亚的 Here 地图在欧美基础地图

数据中占据近一半的市场份额，去年 9 亿欧元收入。 

  
为什么会去收购 Here 地图？：重要原因就是国内的腾讯、百度等互联网公司除了中国大陆的地图数据以外，并没
有其他地区的地图数据，而对于志在全球位置数据的国内顶尖互联网公司来说，此次 Here 地图的出售则提供了很
好的机会。通过收购 Here 地图，也可以与汽车厂商在欧美市场产生业务协同，促进智能驾驶乃至无人驾驶等方向
的研发进展。 

四维和腾讯的联合体有优势吗？：有优势！1、报价较高，高于此前各方给出的 30 亿美元的报价。2、四维此前也
与诺基亚 Here 地图部门在上海成立合资公司上海纳维信息，双方在技术方面开展过诸多合作。3、四维一直是诺基
亚在中国区地图的提供商，双方合作关系已经持续多年，彼此了解。所以，四维和腾讯的联合体在此次竞购中还是
非常有优势的。 

腾讯入股后给四维带来了诸多变化：如果没有腾讯入股，四维会去参与这种几十亿美元级别的竞购吗？肯定不会。
所以，腾讯的入股，这一年为四维带来了很多变化。从公司治理结构上来说，公司的董事会、战略委员会都有了腾
讯的高管参与其中；在业务层面，四维也积极拥抱车联网、数据云等新业态。 

如何去评估四维的价值？：首先，我们看好前装市场，前装就拥有了车联网的入口优势。其次，我们假定，按照四

维一年有 50 万新车出厂来计算。理论上，四维累计目前覆盖了 500-1000 万的车辆。由于前装，且车联网的构建，

公司将对车整体的数据有全面的掌控，这对后续开展车险服务提供了绝佳的卡位优势。如果给予一辆车 1 万元的估

值，四维可以值 500-1000 亿。 

 
 

投资建议 

维持“增持”评级，上调目标价至 85 元，维持盈利预测：预测公司 15-16年每股收益为 0.23元和 0.30元。 

 
 

2015 年 05 月 20 日 

四维图新 (002405.SZ)      软件行业 
 

评级：买入      上调评级   公司点评 

证券研究报告 



公司点评 

- 2 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 

 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2014-05-22 增持 15.38 N/A 

2 2014-07-30 增持 16.83 N/A 

3 2014-08-22 增持 17.64 N/A 

4 2014-09-24 增持 21.75 N/A 

5 2014-10-27 增持 22.50 N/A 

6 2014-12-30 增持 18.92 N/A 

7 2015-03-02 增持 29.00 N/A 

8 2015-04-17 增持 36.46 N/A  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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