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核心观点  

询价结论： 

我们预计公司 10-12 年每股收益为 0.46 元、0.62 元和 0.79 元，对

应 10 年市盈率在 46-52 倍之间，建议询价区间为 21.16-23.92 元。 

主要依据： 

1、公司主要从事导航电子地图产品的研发、生产、销售和服务。公司

目前的导航电子地图产品主要应用于三大领域：车载导航、消费电子导

航和电子地图服务；其中，电子地图服务包括基于移动通信技术的位置

服务、互联网地图服务以及动态交通信息服务。 

2、公司在车载导航市场已连续七年占有率超过 60%；2009 公司在 GPS
手机地图市场占有率达到 68.64%、在 PND 地图市场占有率为 18.73%。

目前每天通过 LBS 和互联网地图服务使用公司地图产品的点击量达

9100 万次。2007-2009 年，公司营业收入年均复合增长率达到 52.05%；

归属于母公司的净利润年均复合增长率为 29.43%。 

3、全球导航电子地图产业从上世纪 90 年代末开始发展，历经 10 多年

的成长，目前依然处于高速发展阶段。而中国的导航产业起步于 2002
年，相比国际市场起步晚，尚处于发展初期。从细分市场看，目前我国

车载导航市场处于快速增长阶段，消费电子导航市场处于爆发期，基于

移动通信技术的 LBS 服务、互联网地图服务、动态交通信息服务市场

则处于市场导入期。 

4、综合来看，目前全球导航产业正处于快速成长阶段，未来 5 至 8 年

将以每年 35%左右的高速度增长，到 2012 年，世界导航电子地图市场

的规模将达到 35 亿美元。同样地，导航电子地图产业在我国也具有很

大的市场潜力，根据对车载导航、消费电子导航和电子地图服务三大市

场的分析，预计 2009年我国导航电子地图市场规模为 8.3亿元，到 2013 
年将达到 26.8 亿元，年均复合增长率达 33.9%。 

 

风险提示： 

1、业务集中风险；2、客户集中风险；3、行业竞争加剧的风险。 

 

财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E

主营业务收入(百万) 428  561 789 1,028 

同比增速(%) 31.48% 31.04% 40.70% 30.23%

净利润(百万) 136  183 248 317 

同比增速(%) 11.71% 34.43% 35.56% 27.92%

EPS(元) 0.34  0.46 0.62 0.79  

 
基础数据 

总股本(万股) 34422.96

流通A股(万股) 0.00

总市值(亿元) 0.00

总资产(亿元) 6.03

每股净资产(元) 1.40

建议询价区间(元) 21.16-23.92
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1、本次发行一般情况 

 

表 1  公司此次发行概况 
公司名称 北京四维图新科技股份有限公司 

公司简称 四维图新 

发行地 深圳 

发行日期 2010-05-04 

申购代码 002405 

发行股数（万股） 5,600 

发行方式 网下询价、上网定价 

发行后总股本（万股） 40,023 

每股收益（2009）年 0.40 

发行后全面摊薄每股收益（2009 年） 0.34 

发行前每股净资产（元） 1..4 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券研究所 

 

2、公司概况 

 

公司主要从事导航电子地图产品的研发、生产、销售和服务。公司目前的导航电子地

图产品主要应用于三大领域：车载导航、消费电子导航和电子地图服务；其中，电子地图

服务包括基于移动通信技术的位置服务、互联网地图服务以及动态交通信息服务。 

公司是国内首家获得导航电子地图制作资质的企业，在国内率先从事导航电子地图商

业化开发，在中国市场投放了第一款符合国际汽车工业质量标准的导航电子地图产品。目

前，公司已拥有世界先进的导航电子地图制作技术，建成了覆盖全国的导航电子地图数据

库，以及全国最大规模的导航电子地图生产和更新网络体系。公司的导航电子地图产品已

广泛应用于国内车载导航、消费电子导航和电子地图服务等领域，市场份额居领先地位。 

据独立市场调研公司统计，公司在车载导航市场已连续七年占有率超过 60%；2009 

前三季度公司在 GPS 手机地图市场占有率达到 68.64%、在 PND 地图市场占有率为

18.73%。目前每天通过 LBS 和互联网地图服务使用公司地图产品的点击量达 9100 万次。 

2007-2009 年，随着导航电子地图产业的快速发展，公司营业收入呈现快速增长态势，

年均复合增长率达到 52.05%；受所得税率变化的影响，归属于母公司的净利润增长速度

慢于营业利润和利润总额，2007-2009 年年均复合增长率为 29.43%。近三年公司主营业

务收入分产品构成如下表： 

 

表 2  公司近三年营业业务收入结构                                   单位：万元 

2007 2008 2009 
营业收入分类 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 

 车载导航产品领域  13,756 74% 19,626  60% 24,471 57% 

 消费电子产品领域  2,977 16% 10,128  31% 14,990 35% 

 地图服务领域  2  0% 722  2% 1,175 3% 

 其他  1,778 10% 2,080  6% 2,171 5% 

营业收入合计 18,515 100% 32,556 100% 42,806 100% 
数据来源：上市公司招股说明书，国都证券 

 

 



新股研究 
 

第 3 页 研究创造价值

2.1 公司的股权结构 

公司第一大股东为中国四维测绘技术总公司，本次发行前持有公司股份 9992 万股，

占公司发行前总股本的 29.03%；公司的实际控制人中国航天科技集团，全资控股四维测

绘；本次发行完成后，四维测绘持有的公司股权比例将降至 23.57%，仍为公司的第一大

股东。 

 

图 1  公司股权结构 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券 

 

表 3  公司本次发行前后股权结构 

发行前股本结构 发行后股本结构 
股东名称 

股数（万股） 比例（%） 股数（万股） 比例（%）

 四维总公司  9,992  29.03% 9,432  23.57% 
 上海明海  5,676  16.49% 5,676  14.18% 
 四维航空  3,143  9.13% 3,143  7.85% 
 上海赛众  2,901  8.43% 2,901  7.25% 
 广州新维  2,901  8.43% 2,901  7.25% 
 北京商络  2,419  7.03% 2,419  6.04% 

 胡戈新等 29 位自然人  7,391  21.47% 7,391  18.47% 
 全国社会保障基金理事会   -   -  560  1.40% 

本次发行公众股 - - 5,600 13.99% 
合   计 34,423 100.00% 40,023 100.00% 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券 

 

2.2 募集资金使用 

 

表 4  公司的募集资金投向                                     单位：万元

 项目名称 项目计划投资 

1  第二代导航电子地图生产平台开发项目   11,450 
2  高现势性、高精度、精细化车载导航电子地图开发项目   31,760 
3  行人导航数据产品开发项目   15,280 
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 合   计 58,490 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券 

 

3.行业及公司概况 

在整个导航电子地图产业链上主要有地图测绘和 POI 信息采集商、导航电子地图制

作商、导航电子地图软件和系统方案解决商、GPS 芯片等零件生产商、终端设备制造商

和最终消费者。在整个产业链上，导航电子地图是导航产业的基础和支撑。目前，公司的

主营业务集中在导航电子地图产品。 

 

图 2  公司在产业链中的位置 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券 

 

根据导航电子地图应用领域的不同，导航电子地图市场可以细分为车载导航市场、消

费电子导航市场和电子地图服务市场。 

全球导航电子地图产业从上世纪 90 年代末开始发展，历经 10 多年的成长，目前依

然处于高速发展阶段。而中国的导航产业起步于 2002 年，相比国际市场起步晚，尚处于

发展初期。从细分市场看，目前我国车载导航市场处于快速增长阶段，消费电子导航市场

处于爆发期，基于移动通信技术的 LBS 服务、互联网地图服务、动态交通信息服务市场

则处于市场导入期。 

 

3.1 车载导航市场 

进入 21 世纪，中国乘用车市场保持了快速发展的势头。据汽车工业协会的统计数据，

2009 年中国乘用车销量达到 1033 万辆，比 2008 年增长 52.93%。随着汽车消费时代的

来临，预计至 2015 年我国将有至少 25%的城镇家庭拥有一辆私人轿车（这一比例仍大大

低于发达国家同等发展时期的水平），未来 6 年城镇居民家庭轿车的需求复合增长率将

达到 12%。中国乘用车市场的巨大空间为车载导航市场的发展奠定了坚实基础。 

随着成本的降低和选择的多样化，车载导航系统将逐步从中高端车型走向低端。2008 

年我国的车载导航系统新车装配率仅为 3.7%，相比之下，2007 年日本新车装配率就已经

达到 79%，西欧 13%，北美 10.2%。中国车载导航市场仍处于发展的前期，未来增长空
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间广阔。公司预计，到 2012 年，国内汽车市场的新车装配率将达到 13.6%。 

同时，随着国内汽车保有量的增加，人们出行与消费观念的改变，对道路不熟悉的驾

车人数正在迅速增加，安全便捷地到达目的地成为消费者的一个迫切需求。另外，汽车交

通安全隐患的排除与处理、现代物流所要求的货物运送安全与准时、出租与旅游行业的发

展、以及政府日常行政管理等各个方面需求，也将促进汽车车载导航系统装配率的提升。 

预计到 2013 年，国内汽车车载导航系统销售量将达到 132 万台，较 2009 年增长近

2 倍，年均复合增长率将达到 30.15%。 

 

图 3  2009-2013 年中国车载导航系统市场预测 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券 

 

3.2 消费电子导航 

根据公安部交通管理局的统计，截至 08 年底，中国汽车保有总量为 6467 万辆，其

中乘用车保有量占比约 56%，车载导航系统的装配率仅为 1.18%，这为 PND 市场的发展

带来巨大空间。同时随着成本的降低，PN 价格也逐步走低，促使 PND 市场持续增长。 

PND 相比车载导航系统具有价格低、安装方便、样式多样等特点，随着 PND 在多媒

体方面的应用愈加强大，未来 PND 将不仅具有导航功能，还融合了视频、电子游戏等功

能，对用户产生巨大的吸引力；随着处理器能力的提高，未来还将产生许多新的应用，如

利用视频来演示 POI 信息、三维景观地图等，从而形成丰富多样的终端市场。 

预计 2009~2013 年，中国 PND 市场年均复合增长率将达到 17.72%，到 2013 年，

中国 PND 市场总体规模将达到 265 万台。 

 

图 4  2009-2013 年中国 PND 市场预测 
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数据来源：上市公司招股说明书，国都证券 

 

2007 年，中国 GPS 手机市场获得长足发展，被市场认为是 GPS 手机市场“元年”。

GPS 开始作为一个支持导航服务的特色功能被为众多厂商应用于手机产品中。作为一个

刚刚兴起的市场，中国 GPS 手机市场正以惊人的速度成长。据 In-Stat 的统计，2006 年

中国 GPS 手机销售量为 20 万部，2007 年达到 127 万部，而 2008 年则飞速增长到 340

万部。然而，2008 年中国手机销售量达到 1.6 亿部，GPS 手机所占比例仅为 2.32%，尚

有极大的发展空间。 

预计 GPS 手机在未来五年将处于高速发展时期，到 2013 年，中国 GPS 手机市场总

体规模将达到 1400 万部，2009-2013 年年均复合增长率将达到 32.81%。 

 

图 5  2009-2013 年中国 GPS 市场预测 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券 
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3.3 电子地图服务市场 

随着市场的发展和技术的进步，移动通信业务由单纯地满足用户的通讯需求逐步变为

满足包括工具性、消费性和娱乐性在内的多元化需求。随着 3G 技术的普及，移动增值业

务将成为各大运营商的业务重点，与定位服务相关的产品如“手机地图”、“手机导航”

等将是移动通信运营商能够提供给用户的主要增值服务之一。 

IDC 认为，未来 2-3 年将会是我国 LBS 市场的重要转折阶段，整个市场将会启动，

并进入快速发展时期。预计到 2013 年，我国基于移动通信技术的 LBS 服务市场总收入

将达到 13.2 亿元左右的规模，2009-2013 年年均复合增长率高达 56.15%。 

 
图 6 2009-2013 年中国 LBS 市场预测 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券 

 

 

近年来，我国公众对地图信息的需求以及地图信息获取方式经历了巨大的变化。由于

国内基础设施建设的快速发展，以及跨地区人口流动日益频繁，人们对地图信息的需求也

随即越发强烈。互联网搜索引擎和在线地图的结合，使得人们逐步摆脱了纸质地图的不便，

而融合了多元化 POI 信息的互联网地图服务，能更有效地满足公众需求。 

2008 年末我国互联网用户规模达 2.98 亿人，居世界首位，我国互联网用户的庞大规

模和未来发展的巨大潜力为互联网地图市场的发展奠定了坚实基础。同时，动态交通的应

用以及新地图服务形式（街景地图、3D 地图）的不断出现将大大提高互联网地图用户的

粘性。2008 年是互联网地图服务用户增长的高峰期，其在整体网民中的覆盖率将由不足

40%增长为近一半，预计到 2012 年，绝大部分网络用户将同时是互联网地图用户。 

虽然目前国内互联网地图服务市场已产生了一定的收入，但从国内外经验来看，依然

还没有一个成熟的、可持续的商业模式，相信随着商业模式的逐步清晰与完善，互联网地

图服务市场将逐步启动。公司预计，到 2013 年中国互联网地图服务市场规模将超过 29.8

亿元。 
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图 7  2009-2013 年中国互联网地图市场预测 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券 

 

随着社会的快速发展，公众出行需求日益增长，道路拥堵、出行困难、交通效率低下

等问题日益突显。根据《2007 年交通信息中心需求调研报告》中的数据显示，有 56%~71%

的居民对动态交通信息有需求。2008 年北京奥运会、2010 年上海世博会的举办，成为中

国动态交通信息服务市场发展的重要契机。 

随着整车厂商、PND 生产厂商、车载导航系统生产商等各方的介入，动态交通信息

服务用户数量将高速增长，预计到 2013 年，付费用户数量将达到约 800 万人，市场容量

有望达到 2.84 亿元，年均复合增长率达到 75.39%。 

 
图 8  2009-2013 年中国互联网地图市场预测 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券 

 

综合来看，目前全球导航产业正处于快速成长阶段，未来 5 至 8 年将以每年 35%左

右的高速度增长，这意味着到 2012 年，世界导航电子地图市场的规模将达到 35 亿美元。
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同样地，导航电子地图产业在我国也具有很大的市场潜力，根据对车载导航、消费电子导

航和电子地图服务三大市场的分析，在合理的假设的条件下，预计 2009 年我国导航电子

地图市场规模为 8.3 亿元，到 2013 年将达到 26.8 亿元，年均复合增长率达 33.9%。 

 

表 5  我国导航电子地图市场规模综合预测 

 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 

车载导航 41,650 52,930 70,400 95,040 132,000 
消费电子导航 33,269 43,850 61,955 81,192 94,206 
电子地图服务 8,527 16,016 26,445 34,983 41,792 

合计 83,446 112,796 158,800 211,215 267,998 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券 

 

4、盈利预测 

 

表 6  预测公司利润表 

 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

一、营业总收入 18,515 32,556 42,806 56,093  78,923  102,781 

    营业收入 18,515 32,556 42,806 56,093  78,923  102,781 

二、营业总成本 11,528 22,652 29,570 38,619  53,789  69,496 

    营业成本 1,711 2,364 3,708 5,048  7,261  9,661 

    营业税金及附加 293 481 587 769  1,082  1,410 

    销售费用 1,081 2,094 2,852 3,730  5,240  6,804 

    管理费用 8,531 17,916 22,439 29,168  40,645  52,418 

    财务费用 -122 -222 -761 -841  -1,184  -1,542 

    资产减值损失 34 19 744 744  744  744 

三、其他经营收益       

    公允价值变动收益 0 0 0 0  0  0 

    投资净收益 0 0 0 0  0  0 

四、营业利润 6,986 9,905 13,236 17,474  25,133  33,285 

    加：营业外收入 1,874 3,594 4,095 4,095  4,095  4,095 

    减：营业外支出 12 62 32 32  32  32 

五、利润总额 8,848 13,436 17,300 21,537  29,197  37,348 

    减：所得税 563 1,277 2,463 3,231  4,380  5,602 

六、净利润 8,285 12,159 14,837 18,307  24,817  31,746 

    减：少数股东损益 156 -32 1,219 0  0  0 

归属于母公司的净利润 8,129 12,191 13,618 18,307  24,817  31,746 

七、每股收益   

每股收益（全面摊薄） 0.20 0.30 0.34 0.46  0.62  0.79 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券 

 

5、估值定价 

 

表 7  可比上市公司市盈率 
证券简称 2009EPS 2010EPS 2011EPS 2009PE 2010PE 2011PE 

远光软件 0.58  0.71  0.93  51.03  41.92  31.75  
海隆软件 0.27  0.35  0.42  85.33  66.04  55.11  
川大智胜 0.54  1.06  1.56  85.19  43.60  29.52  
久其软件 0.82  1.24  1.63  66.49  43.74  33.17  
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新世纪 0.87  0.92  1.11  60.52  57.12  47.26  
联信永益 0.90  0.85  1.10  57.24  60.48  47.04  
银江股份 0.78  0.94  1.43  67.03  55.87  36.66  
超图软件 0.56  0.60  0.83  67.12  63.14  45.42  
中国软件 0.07  0.42  0.64  332.71  55.99  36.62  
用友软件 0.97  0.72  0.94  36.96  49.47  37.98  
东软集团 0.68  0.81  1.03  42.47  35.71  28.13  
浪潮软件 0.16  0.24   93.06  60.87   
浙大网新 0.04  0.15  0.20  215.50  59.16  42.89  
宝信软件 0.77  1.00  1.20  42.94  33.20  27.48  
平    均    93.11 51.88 38.39 

数据来源：上市公司招股说明书，国都证券 

 

我们预计公司 10-12 年全面摊薄每股收益为 0.46 元、0.62 元和 0.79 元。如上表所

示，行业内可比上市公司 09 年平均市盈率为 93 倍，10 年的动态市盈率为 52 倍。我们

认为公司对应 10 年合理市盈率在 46-52 倍之间，建议一级市场询价区间为 21.16-23.92

元。 

 

6、风险提示 

业务集中风险 

公司的主要产品是导航电子地图，且目前营业收入主要来自于车载导航和消费电子导

航两个领域，这两个领域的营业收入占公司营业收入比重 90%以上。公司的经营业绩很

大程度上取决于车载导航产品和消费电子导航产品的需求状况。如果公司的客户不能成功

地开发和推销内置公司地图数据的新产品和服务，或者不能够开发和推销出在功能、价格

和质量等方面满足消费者需求的产品和服务，导致车载导航产品和消费电子导航产品的需

求减少或停止增长，则公司的收入和未来发展前景将受到负面影响。 

客户集中风险 

公司前五大客户的销售收入占公司营业收入的 70%左右。公司在车载导航产品领域

的主要客户是丰田、本田和大众等汽车制造商及其车载导航设备供应商，在消费电子产品

领域的主要客户是 Nokia 等移动通信终端制造商及 Garmin 等 PND 生产厂商。虽然近年

来公司的客户基础逐步扩大，但预期未来收入仍将主要集中于有限的客户。如果公司损失

一名或多名此类客户，或此类客户减少对公司的订单，则可能会对本公司的业务、营运及

财务状况产生不利影响。 

行业竞争加剧的风险 

国家测绘局规定只有具备导航电子地图制作资质的企业才能合法从事导航电子地图

制作业务，目前我国已有 11 家单位具备该项资质。随着 GPS 技术产业化的深入，以及

未来国家可能进一步放开导航电子地图市场，更多的竞争者可能会进入导航电子地图行

业。竞争对手的增加可能会在市场份额、产品定价和提高产品质量等方面对公司造成压力。 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 
短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 
长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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