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基本资料 
深证成份指数 12066.55 

总股本(百万) 400 

流通股本(百万) 56 

流通市值(亿) 27 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 1.25 

资产负债率 17.4% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

四维图新 -15.97 29.14 45.67 

深证成份指数 -5.43 -6.97 19.51 
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动态交通信息服务稳步推进 

公司 1月 18 日发布公告，子公司世纪高通与宝马中国及华晨宝马签订《高级实时

交通信息服务许可及服务合同》，将为宝马中国及华晨宝马提供中国大陆高级实时交通

信息服务。  

投资要点： 

 宝马成为公司在动态交通信息服务领域的又一合作伙伴：此前公司在车载动态交

通信息服务领域的客户包括丰田、日产、电装和先锋电子等，本合同使世纪高通

成为宝马中国和华晨宝马交通信息数据与服务的独家供应商，考虑到宝马 10 年在

中国汽车销量近 17 万，此次合同将对公司 2012 年及其后几年的盈利水平产生积

极影响，同时将巩固公司与宝马的合作关系。 

 动态交通信息服务前景广阔：我国城市交通拥堵情况日益严重，通过建立车联网，

对于车辆进行管理和调配成为智能交通拓展的方向。目前车联网已成为我国第三

个重大专项，相关内容已上报国务院，一期拨款有望达百亿级别，而车载动态交

通信息服务作为车联网的重要组成部分，必将受益于车联网的大规模投资。（此前

公司的动态导航与交通综合信息服务平台被列为国家发展改革委员会高技术产业

化项目，获得国家补助资金 3500 万元） 

 动态交通信息服务不仅是收入来源，还可以扩大导航的用户范围：与传统导航电

子地图相比，附加动态交通信息服务模块的电子地图不仅解决了如何从 A 点到达

B 点的问题，还解决了如何从 A 点更快到达 B 点的问题，从而提高了导航电子地

图产品的实用性，扩大了用户范围。日本导航电子地图渗透率远高于欧美，我们

认为其中既有用户习惯的差异，也和其 VICS 系统的服务成熟以及覆盖范围广泛有

关。 

 制约因素仍存：目前制约我国动态交通信息服务发展的因素首先是实时交通信息

精度不够高，其次是交通信息数据获取成本高，不考虑政府补助，世纪高通 10 年

仍处于亏损状态。但是我们认为随着城市智能交通系统的建设，线圈和摄像头等

布放范围将增加，同时浮动车数量增加将带来浮动检测效果提升， 动态交通信息

服务发展环境将逐步向好。 

 维持公司推荐的投资评级。我们维持公司 2010-2012 EPS0.58 元、0.97 元和 1.28
元，未来 6-12 个月目标价 52 元，维持公司推荐的投资评级。 

 风险提示：计算机板块整体估值溢价下行。 
主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 428 702  1085 1419 
同比(%) 31% 64% 55% 31%
归属母公司净利润(百万元) 136 232  386 513 
同比(%) 12% 71% 66% 33%
毛利率(%) 91.3% 89.0% 89.0% 88.0%
ROE(%) 28.4% 11.2% 15.7% 17.2%
每股收益(元) 0.34 0.58  0.97 1.28 
P/E 115.74 67.84  40.80 30.73 
P/B 32.81 7.60  6.40 5.30 
EV/EBITDA 124 56  37 29 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1：实时交通信息服务制作流程 
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资料来源：中国移动位置产品基地，中投证券研究所 

 

图 2：使用动态交通信息的影响因素 
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资料来源：《2007 年交通信息中心需求调研报告》，中投证券研究所 

 

表 1：不同实时交通信息采集技术一览 

 覆盖范围 所有权 技术成熟度 备注 

浮动车 范围大 出租车公司、各地交通委员会 成熟  部分城市浮动车数量少 

线圈与摄像头 
有限，一般在城市

主干道 
政府交管部门 成熟  

覆盖率较低，无法独立覆盖全城范

围，需结合浮动车采集技术进行补充

移动网络基站 范围大 移动公司 不成熟   

资料来源：中国移动位置产品基地，中投证券研究所 
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图 3：实时路况信息查询 图 4：根据路况导航 
  

资料来源：世纪高通网站，中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 429  1838  2253  2844 营业收入 428  702  1085 1419 
  现金 340  1704  2058  2599 营业成本 37  77  119 170 
  应收账款 63  89  127  152 营业税金及附加 6  9  14 19 
  其它应收款 17  27  42  55 营业费用 29  47  73 95 
  预付账款 9  15  24  34 管理费用 224  361  536 673 
  存货 1  2  2  3 财务费用 -8  -12  -22 -28 
  其他 0  0  0  0 资产减值损失 7  -1  0 0 
非流动资产 175  387  403  378 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 3  4  5  6 投资净收益 0  0  0 0 
  固定资产 41  159  173  150 营业利润 132  220  364 489 
  无形资产 32  69  85  89 营业外收入 41  70  119 152 
  其他 99  155  140  133 营业外支出 0  0  0 0 
资产总计 603  2226  2656  3223 利润总额 173  290  483 641 
流动负债 94  108  127  148 所得税 25  44  72 96 
  短期借款 0  0  0  0 净利润 148  247  410 545 
  应付账款 13  27  42  60 少数股东损益 12  15  24 32 
  其他 81  80  85  89 归属母公司净利润 136  232  386 513 
非流动负债 11  11  12  12 EBITDA 125  276  420 540 
  长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.40  0.58  0.97 1.28 
  其他 11  11  12  12    
负债合计 105  119  138  160 主要财务比率   

 少数股东权益 18  33  57  89 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 344  400  400  400 成长能力   
  资本公积 0  1306  1306  1306 营业收入 31.5% 64.1% 54.5% 30.7%
  留存收益 136  368  755  1268 营业利润 33.6% 66.3% 65.5% 34.2%
归属母公司股东权益 480  2075  2461  2974 归属于母公司净利润 11.7% 70.6% 66.3% 32.7%
负债和股东权益 603  2226  2656  3223 获利能力   
    毛利率 91.3% 89.0% 89.0% 88.0%
现金流量表    净利率 31.8% 33.1% 35.6% 36.1%
会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 28.4% 11.2% 15.7% 17.2%
经营活动现金流 209  247  429  563 ROIC 67.7% 45.1% 63.3% 85.4%
  净利润 148  247  410  545 偿债能力   
  折旧摊销 0  68  79  79 资产负债率 17.4% 5.3% 5.2% 5.0%
  财务费用 -8  -12  -22  -28 净负债比率 1.14% 0.00% 0.00% 0.00%
  投资损失 0  0  0  0 流动比率 4.55  17.10  17.76 19.17 
营运资金变动 0  -34  -47  -30 速动比率 4.54  17.08  17.74 19.15 
  其它 68  -22  9  -3 营运能力   
投资活动现金流 -136  -255  -98  -49 总资产周转率 0.77  0.50  0.44 0.48 
  资本支出 88  173  37  4 应收账款周转率 9  9  10 10 
  长期投资 -31  1  1  1 应付账款周转率 4.12  3.86  3.47 3.36 
  其他 -79  -81  -60  -44 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -59  1373  22  28 每股收益(最新摊薄) 0.34  0.58  0.97 1.28 
  短期借款 -6  -0  0  0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.52  0.62  1.07 1.41 
  长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 1.20  5.18  6.15 7.43 
  普通股增加 0  56  0  0 估值比率   
  资本公积增加 0  1306  0  0 P/E 115.74  67.84  40.80 30.73 
  其他 -53  11  22  28 P/B 32.81  7.60  6.40 5.30 
现金净增加额 17  1365  353  542 EV/EBITDA 124  56  37 29 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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王鹏，中投证券研究所副所长。 

崔莹，CPA ，CFA Charter pending candidate ，中投证券研究所计算机行业研究员，南京大学计算机学士，金融工程硕士，

多年金融行业从业经验。 
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