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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010E 2011E 2012E
  
摊薄每股盈利（元） 0.354 0.396 0.483 0.591 0.817 
净利润增长率 49.98% 11.71% 41.94% 22.27% 38.40%
市盈率（倍） N/A N/A 54.04 44.20 31.93 

行业优化平均市盈率（倍） 38.55 56.57 56.57 56.57 56.57 
净资产收益率 30.99% 28.35% 10.94% 11.89% 14.13%

每股净资产（元） 1.14 1.40 4.42 4.97 5.79 
发行股数（百万股） 344.23 344.23 400.23 400.23 400.23  

来源：公司年报、国金证券研究所 

新股研究

2010年 05月 14日 

四维图新 (002405.SZ)      软件行业 

基本结论、价值评估与投资建议 
 四维图新是国内首家获得导航电子地图制作资质的企业。一直专注于为汽

车制造厂商、汽车电子厂商、手机生产商、便携导航设备厂商、移动通信

服务商和互联网平台提供专业化、高品质的导航电子地图产品和服务。 

公司投资亮点 

 亮点一：公司居地图、导航领域行业首位，合作伙伴遍及各大行业。公司

在所有涉及业务领域位居行业龙头，公司在车载导航、手机和 PND、系统服

务、互联网四大领域里面拥有行业内最高端的客户。 

 亮点二：从欧美的产业发展规律来看，中国地理导航行业将迎来长期高速

增长的黄金时光。公司位于产业链有利位置，具有较强的议价能力，美日

车载导航市场发展十余年渗透率较高，而中国车载导航刚刚起步；随着北

斗、GPS 模块成为消费类电子的标准配置，未来这一市场增长率达到最高；

随着 LBS、动态交通信息服务解决了个体出行的位置需求问题，未来将成为

第二信息维度。 

 亮点三：公司具有较强的竞争优势以及良好的成长空间。在国内市场，国

际化、移动互联网新模式冲击与竞争下，公司由于所处行业具有较强壁

垒，地图领域的先发优势明显，拥有行业里最完善的商业模式将具有更强

的竞争力；公司各项业务的市场规模增速较大，通过汽车后装市场的涉

及，以及北斗系统的推广，公司将面临相关产业的延伸机会。 

相对估值 

 通过与行业内同比公司比较，我们认为四维图新的发行市盈率定位在 09 年

40 倍——60 倍市盈率比较合适，对应估值为 15.82 元—23.73 元，对于当
前的市场状况，我们给予 10%的溢价，对应估值为 17.40-26.11，这个价格

对应的 2010 年市盈率为 36.1 倍—54.09 倍。 
投资风险 

 业务集中风险：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。  

 客户集中风险：来自前五大客户的销售收入分别占公司当年营业收入的

71.33%、72.88%和 62.82%。 

导航地图空间大,商业模式创新多 上市定价（人民币）：17.40-26.11元 

长期竞争力评级：高于行业均值 

研究报告

市场数据(人民币)  
发行价(元) 25.60

发行 A股数量(百万股) 56.00
总股本(百万股) 400.23
国金软件指数 4538.00

沪深 300指数 2886.91

中小板指数 5581.88
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居地图、导航领域行业首位，合作伙伴遍及各大行业 

 四维图新成立于 2002年 12月 3日，是国内首家获得导航电子地图制作资
质的企业。成立以来公司一直专注于为汽车制造厂商、汽车电子厂商、手
机生产商、便携导航设备厂商、移动通信服务商和互联网平台提供专业
化、高品质的导航电子地图产品和服务。目前，四维图新已拥有世界先进
的导航电子地图制作核心技术，并建成了以北京为中心、覆盖全国的本地
化导航电子地图数据采集更新体系，从而拥有全国最大的高质量导航电子
地图数据库以及全国最大规模的更新网络体系 

 公司在所有涉及业务领域位居龙头：国内车载前装导航地图市场份额
连续七年超过 60%，连续三年在手机导航地图市场份额超过 50%，并
在其他便携导航、LBS 及互联网位置服务、交通信息服务领域保持全
面领先。 

 公司总收入自 07 年以来维持 30%以上的复合增长，净利润长期保持
30%的符合增速，其中车载导航、手机和 PND以及系统服务分别占总
收入 57%、35%、7%,未来车载导航将稳定增长，手机和 PND业务增
速最大。 

 公司在车载导航、手机和 PND、系统服务、互联网四大领域里面拥有行业
内最高端的客户，同时成为相关行业的重要地图基础数据的提供商。 

 在车载导航：丰田、通用、大众、奔驰、上汽、本田、日产、现代、
保时捷、标致雪铁龙、奇瑞、斯巴鲁等主流汽车制造商及其车载导航
设备供应商，大部分国内高端车型，如丰田雷克萨斯、保时捷卡宴、

图表1：各项业务收入占比，消费电子增速最大 图表2：四项收入市场份额占比非常大 
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图表3：总收入每年 30%复合增长 图表4：净利润相对收入上升更快 
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通用卡迪拉克、别克林荫大道、日产英菲尼迪、本田讴歌、现代劳恩
斯等都选择预装四维图新导航地图； 

 在手机和便携导航领域：诺基亚、摩托罗拉、三星、宇龙酷派、宇达
电通、Garmin、合众思壮、新科等手机和便携导航设备厂商都预装了
四维图新导航地图； 

 互联网地图服务领域：百度、腾讯、携程、搜狐、图吧等上千家门户
和专业网站使用了四维图新导航地图； 

 移动位置服务:由辽宁移动建设的中国移动全网位置服务平台、中国电
信移动位置服务一致选择了四维图新导航地图； 

 行人导航地图产品：四维图新在中国市场率先研发成功，已经与
Nokia公司展开深度合作，近期将全面推广； 

 

 

图表5：拥有四大业务领域最高端客户 

来源：公司网站、国金证券研究所  
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从欧美的产业发展规律来看，中国地理导航行业将迎来长期高速增长

的黄金时光 

位于产业链有利位置 

 基于位置空间的地理信息系统是既时间之后，人类一个重要维度。手表解
决了人类的时间问题，互联网和搜索解决了信息的传递和寻找问题，但对
于个人的定位以及周边地理信息的整合发布将长期成为热点话题。 

 GIS、GPS、遥感、增值信息、实时交通数据处理和传递等关键技术出现
之后，地理信息系统领域迎来的全新发展空间。经过转化和添加更多业务
特性的地图应用，对汽车行业、互联网行业、手机、以及其他各行各业得
到蓬勃发展，基于在这样的背景，已经形成相关产业链。 

 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下图红色虚线框内
部分，主要从事导航电子地图产品的研发、生产、销售和服务。 

 公司处于整个产业链的中游，衔接上游基础数据提供商，衔接下游目标客
户，能够快速响应客户需求，拥有长期的客户合作关系，同时公司自有部
分中国地区的原始数据，在对上游供应商具有强大的议价能力。 

美日车载导航市场发展十余年渗透率较高，中国车载导航刚刚起步 

 车载导航市场是带动导航产业发展的龙头，从世界范围看，导航市场的发
展都是从车载导航开始的，然后新车的导航系统装配率逐渐提高，最终绝
大部分汽车厂商都会将导航系统作为汽车的标准配置。 

 日本的车载导航市场始于 1992 年，新车中装配车载导航仪的比例，
即新车装配率， 由 1992 年的 0.4%， 提高到 1996 年的 12.2%， 
2001 年达到 36%， 到 2007年则达到 79%。继日本之后，欧洲市场
于 1998 年启动，美国市场则于 2000 年启动。据不完全统计，2007 
年，西欧车载导航系统的销售量达到  218 万台，按当年新车销量 
1674 万辆计算，新车装配率为 13%；同期北美车载导航系统的销售
量为 181 万台，新车销量 1772 万辆，新车装配率为 10.2%。 

图表6：公司处于产业链终端，面向最终用户，具有较强的议价能力 

 
商业数据 

景观照片视频 

增
值
信
息 

 
航片 

卫片

遥
感 

 
固定检测 

浮动检测

Traffic

数
据 

原始数据     导航电子地图   应用   目标用户 

Map 
 

车载导航 

消费电子导航 

Internet地图应用 

LBS 

动态交通信息 

 

 
汽车用户 

 
互联网用户 

手机用户

行业用户
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 2003 年以来，我国导航车销量和新车装配率逐年快速增长。2008 年
我国导航车销售量达 34.65万辆，但是新车装配率仍然只有 3.7%，据
不完全统计，使用过导航系统的客户，97%以上会购置车载导航。用
户粘度大，增长空间大。 

图表7：北美、西欧、日本车载导航销量递增（万台）  图表8：中国车载系统渗透率提升空间大（万台） 
  

来源：招股说明书、国金证券研究所  

随着北斗、GPS模块成为消费类电子的标准配置，未来这一市场增长率最高 

 近年以来手机逐渐成为消费电子导航市场的重要力量。这一方面是由于美
国的 E911法案、欧洲的 E112法案和日本自 2007年 4月开始执行“新生
产的 3G手机必须支持 GPS功能”的相关政府安全法规的促进；另一方面
是由于 GPS 集成芯片技术的发展，使得体积较小的手机也能够便宜地集
成和使用 GPS芯片。同时在中国 2012年北斗系统将覆盖全国，中国移动
TD系统预留了北斗系统的标准接口，未来北斗+GPS模块将有望成为中国
智能手机的国标。 

 目前，全球各大主流手机制造商都已经将目光瞄准了 GPS手机市场。
瑞典市场调研公司 Berg Insight 在 2009 年 4 月发布的一份报告称，
2008 年全球具有 GPS 全球定位功能的 GSM/WCDMA 手机的出货量
较 2007 年猛涨 178.6%，至 7800 万部；预计到 2014 年，出货量可
达 7.7亿部。，2008 年全球 PND 出货量较 2007年增长 18%，达到 
4100 万台，美国成为全球最大单一市场。 

 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。2008 年中国 PND 达到了 107.8 万
台，近四年的年均复合增长率达到了 93%。中国成为拉动全球 PND 
市场增长的重要引擎 
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图表9：北美、西欧消费类电子导航增长迅猛（万台） 图表10：中国消费电子导航 60%年复合增长（万台） 
  

来源：招股说明书、国金证券研究所 

随着 LBS、动态交通信息服务解决了个体出行的位置需求问题，未来将成为
第二信息维度 

 基于移动通信技术的 LBS、动态交通服务、移动互联网交通服务是一种移
动通信与导航融合的服务形式，这类服务一般都具备非常强的位置相关
性，根据用户提出的地理信息需求，通过自动搜索、人工查询、在线交流
等方式为用户提供方便、快捷、准确的地图信息、周边景物场所信息及出
行交通指引资讯的在线信息服务。未来通过 LBS、动态交通服务、移动互
联网交通服务的协同实现继时钟外的第二维度。 

 根据美国 Pew Internet & American Life Project 的调查显示，全球
87%的互联网用户有通过互联网来查找地图或驾驶路线的经历。 

 随着基础导航产品和服务在发达国家的普及，更加丰富的位置信息服
务将走向前台，而首当其冲的便是动态交通信息服务，到 2012 年全
球将有超过 8300 万的用户使用该服务。世界上动态交通服务比较发
达的地区是日本和欧美，日本的交通信息通信系统 VICS从 1996年开
始投入市场，到 2008年装载 VICS系统的导航仪保有量达到 2381万
台。 

 中国国动态交通信息服务市场尚处于导入阶段，据商务部研究院估
计，2008 年市场规模 2,000 万元，2010 年市场规模将增加到 1 亿
元。 

图表11：日本 VICS保有量逐步提升（万台） 图表12：动态信息服务领域需求达到 70% 
  

来源：招股说明书、国金证券研究所  
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行业的严格监管、最丰富的是地图数据库、先发优势、资质齐全将超

越对手，获得北斗系统、后装市场的市场空间机会 

公司具有多方面的竞争优势 

 行业壁垒以及地图领域的先发优势：我国政府规定只有具备导航电子地图
制作资质的企业才能合法制作导航电子地图，尤其是《导航电子地图制作
资质标准（试行） 》的出台，对从事导航电子地图生产的企业提出了包括
注册资金、技术、设备、人员等多方面的要求，提高了行业的准入门槛，
并考虑到国家安全，限制国外地图企业在国内搜集提供地图服务。在汽
车、手机领域企业制定了大量的资质认证标准，只有通过这些标准的地图
企业才能够被采用。 

 四维图新是全球第三家、中国首家通过 TS16949（国际汽车工业质量
管理体系）认证的地图企业，四维图新通过了欧洲 Automotive SPICE
认证，相对行业内其他企业资质最全。 

 完善的商业模式：公司主要通过 B2B、B2C、按照服务分成三种商业模
式。 

 一是正常的 B2B 模式，即面向汽车生产商、车载导航系统提供商、
GPS 手机和便携式导航电子设备厂商以其销售的终端数量按件收取许
可费。这种模式由于下游客户大部分均有雄厚实力以及信誉作保证，
相对来说盗版现象较少，公司正常的收入来源得以保证 

 二是收费从厂商延伸至客户，即通过 B2B 模式延伸至 B2C 模式，下
游厂商安装时一次性收取许可费，而电子导航地图的直接使用者更新
时则向其另收取更新服务费，从而能够给公司带来持续的收益 

 三则是直接的 B2C 模式，按服务与运营商进行收入分成，目前，面向
LBS、互联网及动态信息服务运营商主要采取按服务收取导航电子地
图使用费或按服务与运营商进行收入分成的模式。这种商业模式将会
给公司带来广阔的客户蓝海。 

 规模优势以及最完整的数据库：由于先期成本投入、市场容量以及下游客
户严格质量控制等因素，导航电子地图行业是一个在集中度提升后逐步趋
于自然垄断的行业。而先进入者在占据较高的市场份额后，规模效应让其
具有明显优势。 

 地图产品所具有的边际成本很低的特点，因此，如果产品的质量和规
模相近，生产技术相近，年销售十万张和年销售十张的总成本几乎一
样。这一特点决定了如果有一家企业的市场份额大于 50%时，其他企
业几乎很难有赢利的能力；由于电子导航产业先期投入大，一般开发
初期销售收入难以覆盖其成本。不过随着产品的研发和导航地理数据
库的初步完成、客户规模及销售量的逐步扩大，亏损逐步缩小并达到
盈亏平衡点，并最终实现盈利。 

 公司拥有了全国最为完备的地图数据库和可靠性强的产品，并且与丰
富的优质客户建立了紧密的合作关系四维图新建成了覆盖全国的信息
量最大、品质最高的高端导航电子地图数据库，建成了覆盖全国的高
质量导航电子地图数据库及其更新体系，使得中国导航电子地图数据
库的生产能力能够充分满足产业应用和发展所需。 

 公司 2009年冬季版导航电子地图产品已覆盖全国 31个省、自治区、
直辖市，道路里程达 225万公里，在国内首家突破 200万公里；覆盖
了全国 2297个县、市中的 2280个县、市，实现了全国范围内省道等
级以上道路的百分之百无缝覆盖、沿海和发达地区县级和乡级以上道
路的百分之百无缝覆盖；POI数量达到 800万个，分为 208个类别，
如政府机关、科研院所、商业网点、餐饮、休闲娱乐、文化教育、写
字楼、宾馆、旅游风景名胜等，是全国最高质量、信息量最丰富的导
航电子地图产品。同时公司不断加强新产品的开发，在国内率先推出
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行人导航电子地图产品，此外公司还提供国内覆盖区域最广的实时交
通信息，可以支持导航系统实现基于实时交通信息的动态导航应用。 

竞争对手 

 公司已经在国内地图领域做到了 NO.1，当前的主要是面临国内地图企业
的竞争，公司战略未来是成为地图领域的国际化企业，必然面临着国外地
图龙头公司的竞争；长期来看随着移动互联网领域的不断发展，google、
apple 将以以免费形式进入此领域，它们将成为公司未来潜在的竞争对
手。 

 近期的国内发展面临竞争对手 

 高德软件：高德软件成立于 2001 年，于 2004 年获得导航电子地图制作
资质，开始从事导航电子地图的生产与销售。该公司主营业务为导航电子
地图的生产与销售，下设三家子公司：北京艾迪菲导航科技有限公司，主
要从事导航电子地图销售；上海高德软件有限公司，主要从事导航电子地
图研发及销售；北京图盟科技有限公司，主要从事在线地图服务产品的销
售，网络地图的经营与开发。 

 北京灵图：灵图软件成立于 1994 年，于 2005 年获得导航电子地图制作
资质，是一家以自主知识产权的软件产品为核心， 集软件研发、 地图生
产相关服务为一体的企业。目前，灵图软件的主要收入来源是地图及相关
应用软件的销售。 

 国际化战略过程中面临的竞争对手： 

 NAVTEQ：总部设在美国芝加哥的 NAVTEQ 创立于 1985 年， 是全球最
大的导航电子地图企业，2008 年 7 月被全球最大的手机制造商 Nokia 公
司以 81 亿美元收购。该公司提供的电子地图广泛应用于车载导航系统、
移动导航设备以及互联网服务。NAVTEQ 的市场主要在北美和欧洲，
2008 年该公司营业收入达 5.02 亿美元。 

 Tele Atlas：总部设在荷兰的 Tele Atlas 成立于 1984 年， 在全球 24 个国
家设有分支机构。公司主要从事电子地图的开发、生产和销售，2008 年 6 

图表13：公司三大竞争优势 

地图领域牵涉到国家安全

对国外企业具有相应的壁

垒；地图领域的国家、企

业资质众多限制了一大批

实力弱的企业进入

提供B2B的车载地图服务
；在手机PND领域收费时
候采取B2C直接面向客户
的模式；未来在动态信息

和LBS与运营商分成

地图产品的低边际成本，

产品覆盖最全，最广，用

户一次使用后用户粘性较

大.

公司竞争优势

较高覆盖率、
规模效应

完善的商业模
式

行业壁垒和资
质

来源：国金证券研究所整理  
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月被欧洲最大的 PND 制造商 TomTom公司以 42 亿美元收购。，2008 年
其营业收入达 2.89 亿欧元。 

 未来移动互联网时代将面临 Google和苹果免费模式的竞争。 

 以搜索起家的 Google 和终端起家的苹果都看重了未来 GIS 领域的巨大潜
力，都希望通过更多的地图服务能够增加其在移动互联网时代的用户粘性
和话语权。在它们的商业模式下，未来面向客户提供的是免费的地图产
品，通过广告服务来实现盈利。同时通过移动互联网的交互性来实现动态
地理信息。 

 然而由于中国对地图领域的限制，这两类企业只能通过与国内地图厂家合
作的模式来提供服务，在这意义上与公司既是竞争者，又是合作者。同时
现有的免费数据还远远没有达到商用、精确信息的需求，未来公司在该领
域依然具有很强的竞争力。 

 

 

 

 

图表14：未来的 GIS新商业模式 

Google星空

Google 街景

Google 地图

基于位置的搜索

Google 地球

提供免费、更多

基于GIS商业模
式的Google

来源：Google年报、网站、国金证券研究所  
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公司当前和未来可展望的的市场空间 

 随着全球特别是国内地面交通的日新月异以及人们出行需求的增加，电子
导航正在全球得到广泛应用。而同已经发展起来的日、欧、美市场一样，
国内导航电子地图也正呈现出快速发展态势。 

 现有市场空间 

 预计从 2009年到 2013年，车载导航市场规模和 GPS手机市场规模的年
复合增长率均能保持在 30%左右，而动态交通信息服务市场规模的年复合
增长率将会达到 75.39%。 

 车载导航领域复合增速 30%：公司预计到 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%。 

 PND市场复合增速 17.72%: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。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%。 

 互联网地图领域：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 

 LBS 领域复合增速 56.15%: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%。 

 动态交通信息领域年复合增速 75%以上：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%。 

图表15：2009-2013公司分产品市场空间预测（万元） 

2009 2010 2011 2012 2013

41,650 52,930 70,400 95,040
132,00033,269

43,850
61,955

81,192

94,206

8,527
16,016

26,445

34,983

41,792

车载导航 消费电子导航 电子地图服务

来源：招股说明书、国金证券研究所  
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图表16：2009-2013中国前装导航市场规模（万台）  图表17：2009-2013中国 PND市场规模（万台） 
  

来源：招股说明书、国金证券研究所  

图表18：2009-2013中国 GPS手机市场规模（万部） 图表19： 2009-2013中国 LBS市场规模（万元） 

 

  

 
来源：招股说明书、国金证券研究所  

图表20： 2009-2013中国在线地图市场规模（万元） 图表21：2009-2013中国动态信息市场规模（万元） 

 

  

 
来源：招股说明书、国金证券研究所  

 可拓展的市场空间 
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 后装市场：后装车载电子，是汽车出厂之后再安装或替换上去的产品，主
要在零售市场进行销售。由于后装车载电子技术要求较低，因此我国本土
企业均把后装市场作为“敲门砖”。目前后装市场已经比较成熟，厂商分
散且竞争激烈，但高端产品依然被国外厂商所垄断，未来随着汽车的价格
不断下降，国产化的将成为趋势，公司未来将和国内主要厂商合作，提供
低端的地图产品，现有厂家主要以启明信息、赛格导航、奇华通讯、大三
通、航盛电子、麦士威、合众思壮等。 

 新技术的趋势：北斗系统作为中国自由的导航系统近期正加大力度建设，
预计 2012 年信号覆盖全国。未来 GPS+北斗将成为标准配置，从而能够
提供更加精确的定位以及实时反馈信息，在硬件上为公司扩张了更大的市
场空间。 

 

 

图表22：中国汽车后装市场空间（亿元） 图表23：北斗系统规划 
  

来源：汽车电子行业协会、北斗系统网站、国金证券研究所   
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通过募投项目打造国内最好的动态地理信息平台 

企业的战略目标 

 公司将通过打造国内最好的动态地理信息平台，巩固在行业内的绝对领先
地位，借助现有优势快速获取核心技术，为汽车、互联网和手机用户提供
动态信息服务，谋取在综合地理信息服务领域的领先地位，用五年的时间
成为中国最大的综合地理信息服务提供商。 

募投项目情况 

 公司本次拟发行 5,600万股，募投项目总投资额 5.85亿元。本次发行募集
资金投资项目成功实施后，可大幅提高公司的技术水平与生产效率，产品
内容更丰富精细、现势性更强，产品种类从汽车导航扩展到行人导航领
域，为公司未来推出多模态导航电子地图产品奠定了基础。这将极大提升
公司的核心竞争力，使公司在即将到来的行业竞合中占据有利地位。 

 根据募集资金投资项目总体进度安排，项目实施第一年，首版行人导航数
据产品即可投放市场，而首版高现势性、高精度、精细化车载导航电子地
图产品将于第二年投放市场。预计项目实施前五年，募集资金投资项目对
公司销售收入的贡献将分别为 412 万元、8,711 万元、23,310 万元、
35,355 万元和 46,980 万元；在 15%的企业所得税率下，净利润贡献分别
为-1,663 万元、-3,122 万元、8,676 万元、24,658 万元和 35,251 万元。
项目投资内部收益率达到 26.6%，经济效益良好。 

 

股票估值和定价 

销售预测关键假设 

 我们根据导航电子地图市场发展前景和公司的竞争地位预测公司各项业务
的未来收入： 

 车载导航市场：公司 2009 年实现收入 24470 万元，同比增长 24.68％，
我们预测车载导航市场公司 2010 年、2011 年、2012 年收入增长率分别
为 23%，25％、22％。 

 收入和服务市场：公司 2009年实现收入 14989万元，同比增长 48％，我
们预测今后三年的收入增长率分别为 62.4％、40％、30％。 

 系统服务和其他市场：公司 2009年实现收入 3340万元，同比增长 62.60
％，我们预测今后三年的增长率分别为 83.35％、40％、40％。 

 

图表24：募投项目情况（万元） 图表25：募投项目收益与定位 

项目名称 第一年 第二年 第三年 总投资

第二代导航

电子地图生

产平台开发

项目

6,300 2,830 2,320 11,450

高现势性、

高精度、精

细化车载导

航电子地图

开发项目

17,820 10,590 3,350 31,760

行人导航数

据产品开发

项目

8,370 5,750 1,160 15,280

合计 32,490 19,170 6,830 58,490

  项目名称 与现有业务的关系 项目进展

第二代导航

电子地图生

产平台开发

项目

公司现有平台的全面升级 已投入 1,125 万元

高现势性、

高精度、精

细化车载导

航电子地图

开发项目

电子地图产品的重大更新 已经投入入 2,011 万元

行人导航数

据产品开发

项目

车载导航产品的扩展与补

充
已投入 1,116 万元

来源：招股说明书、国金证券研究所   
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相对估值 

 我们选取同四维图新业务类似的软件公司进行比较，我们选择了超图软
件、神州泰岳、科大迅飞、川大智胜、石基信息和远光软件。这些公司的
股价和市盈率情况如下表： 

 

图表26：销售预测 

产品销售收入（单位：人民币百万元）

项   目 2008 2009 2010E 2011E 2012E

车载导航

销售收入（百万元） 196.26 244.70 301.32 376.65 459.51

增长率（YOY） 42.67% 24.68% 23.14% 25.00% 22.00%

毛利率 93.23% 91.45% 90.33% 92.30% 91.23%

销售成本（百万元） 13.29 20.92 29.14 29.00 40.30

增长率（YOY） 42.67% 57.46% 39.27% -0.47% 38.95%

毛利（百万元） 182.97 223.78 272.18 347.65 419.21

增长率（YOY） 42.67% 22.30% 21.63% 27.73% 20.59%

占总销售额比重 60.12% 57.17% 52.40% 49.57% 47.56%

占主营业务利润比重 60.57% 57.22% 54.15% 52.12% 50.40%

手机和PND

销售收入（百万元） 101.28 149.89 212.36 297.30 386.50

增长率（YOY） 240.21% 48.00% 62.24% 40.00% 30.00%

毛利率 93.23% 91.45% 88.31% 90.00% 88.00%

销售成本（百万元） 6.86 12.82 24.82 29.73 46.38

增长率（YOY） 240.21% 86.91% 93.71% 19.76% 56.00%

毛利（百万元） 94.42 137.07 187.54 267.57 340.12

增长率（YOY） 240.21% 45.17% 36.81% 42.68% 27.11%

占总销售额比重 31.03% 35.02% 36.93% 39.13% 40.00%

占主营业务利润比重 31.26% 35.05% 37.31% 40.12% 40.89%

系统服务和其他

销售收入（百万元） 28.82 33.40 61.24 85.74 120.03

增长率（YOY） 61.91% 15.89% 83.35% 40.00% 40.00%

毛利率 85.52% 90.41% 70.00% 60.35% 60.35%

销售成本（百万元） 4.17 3.20 18.37 33.99 47.59

增长率（YOY） 61.91% -23.25% 473.58% 85.03% 40.00%

毛利（百万元） 24.65 30.20 42.87 51.74 72.44

增长率（YOY） 61.91% 22.52% 41.96% 20.70% 40.00%

占总销售额比重 8.83% 7.80% 10.65% 11.28% 12.42%

占主营业务利润比重 8.16% 7.72% 8.53% 7.76% 8.71%

销售总收入（百万元） 326.42 428.05 575.01 759.78 966.13

销售总成本（百万元） 24.36 36.98 72.39 92.79 134.33

毛利（百万元） 302.06 391.07 502.61 666.99 831.80

平均毛利率 92.54% 91.36% 87.41% 87.79% 86.10%

来源：国金证券研究所  
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 这些公司 09 年的平均市盈率是 63.52 倍，2010 年的平均市盈率是 41.76
倍，我们认为四维图新的发行市盈率定位在 09年 40倍——60倍市盈率比
较合适。合理估值为 15.82 元—23.73 元，对于当前的市场状况，我们给
予 10%的溢价，对应估值为 17.40-26.11，这个价格对应的 2010年市盈率
为 36.1倍—54.09倍。 

风险提示 

 业务集中风险：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：2007 年、2008 年和 2009 年，来自前五大客户的销售收
入分别占公司当年营业收入的 71.33%、72.88%和 62.82%。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。 

 

 

 

图表27：可比公司市盈率 

股票名
股 价

（2010.5.9）
09年EPS 10年EPS 09PE 10PE

超图软件 35.12 0.44 0.52 79.82 67.54

神州泰岳 56.11 0.828 1.392 67.77 40.31

科大迅飞 37.58 0.5 0.85 75.16 44.21

川大智胜 38.44 0.53 0.98 72.53 39.22

石基信息 36.68 0.59 1.05 62.17 34.93

远光软件 24.35 0.58 0.7 41.98 34.79

汉王科技 137.8 0.8 1.2 172.25 114.83

平均PE 63.52 41.76  
来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

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

主营业务收入 185 326 428 575 760 966 货币资金 276 305 340 1,776 2,021 2,380

    增长率 N/A 75.8% 31.5% 34.3% 32.1% 27.2% 应收款项 34 39 79 78 103 131

主营业务成本 -17 -24 -37 -72 -93 -134 存货 0 1 1 1 2 2

    %销售收入 9.2% 7.3% 8.7% 12.6% 12.2% 13.9% 其他流动资产 1 5 9 21 27 39

毛利 168 302 391 503 667 832 流动资产 311 349 429 1,877 2,153 2,552

    %销售收入 90.8% 92.7% 91.3% 87.4% 87.8% 86.1%     %总资产 73.2% 68.1% 71.1% 95.8% 96.3% 96.7%

营业税金及附加 -3 -5 -6 -8 -10 -13 长期投资 0 1 3 5 5 6

    %销售收入 1.6% 1.5% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 固定资产 24 37 41 44 46 48

营业费用 -11 -21 -29 -38 -50 -63     %总资产 5.7% 7.3% 6.8% 2.3% 2.1% 1.8%

    %销售收入 5.8% 6.4% 6.7% 6.7% 6.6% 6.5% 无形资产 88 121 124 31 31 30

管理费用 -85 -179 -224 -301 -410 -464 非流动资产 114 164 175 83 84 86

    %销售收入 46.1% 55.0% 52.4% 52.4% 54.0% 48.0%     %总资产 26.8% 31.9% 28.9% 4.2% 3.7% 3.3%
息税前利润（EBIT） 69 97 132 155 196 292 资产总计 425 513 603 1,959 2,237 2,638

    %销售收入 37.3% 29.8% 30.9% 27.0% 25.9% 30.2% 短期借款 3 6 1 0 0 0

财务费用 1 2 8 22 39 46 应付款项 18 57 49 99 131 163

    %销售收入 -0.7% -0.7% -1.8% -3.8% -5.2% -4.7% 其他流动负债 32 33 44 72 93 133

资产减值损失 0 0 -7 -1 0 0 流动负债 53 95 94 171 224 296

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 2 4 5

投资收益 0 0 0 1 0 0 其他长期负债 12 14 11 1 2 3

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.5% 0.0% 0.0% 负债 65 109 105 174 230 304

营业利润 70 99 132 177 236 338 普通股股东权益 350 393 480 1,767 1,988 2,316

  营业利润率 37.7% 30.4% 30.9% 30.8% 31.0% 34.9% 少数股东权益 10 10 18 18 18 18

营业外收支 19 35 41 40 30 30 负债股东权益合计 425 513 603 1,959 2,237 2,638

税前利润 88 134 173 217 266 368
    利润率 47.8% 41.3% 40.4% 37.8% 35.0% 38.0% 比率分析

所得税 -6 -13 -25 -24 -29 -40 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

  所得税率 6.4% 9.5% 14.2% 11.0% 11.0% 11.0% 每股指标

净利润 83 122 148 193 236 327 每股收益 0.900 0.354 0.396 0.483 0.591 0.817

少数股东损益 2 0 12 0 0 0 每股净资产 3.870 1.143 1.395 4.415 4.968 5.786

归属于母公司的净利 81 122 136 193 236 327 每股经营现金净流 1.136 0.509 0.607 0.558 0.587 0.839

    净利率 43.9% 37.4% 31.8% 33.6% 31.1% 33.9% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 23.24% 30.99% 28.35% 10.94% 11.89% 14.13%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 19.10% 23.76% 22.57% 9.87% 10.57% 12.40%

净利润 81 122 136 193 236 327 投入资本收益率 17.65% 20.92% 22.27% 7.72% 8.69% 11.11%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 0 0 0 6 6 6 主营业务收入增长率 38.65% 75.84% 31.48% 34.33% 32.13% 27.16%

非经营收益 0 0 0 -45 -30 -30 EBIT增长率 N/A 40.63% 36.27% 17.27% 26.73% 48.74%

营运资金变动 0 0 0 68 22 33 净利润增长率 N/A 49.98% 11.71% 41.94% 22.27% 38.40%

经营活动现金净流 81 122 136 223 235 336 总资产增长率 N/A 20.57% 17.61% 224.71% 14.16% 17.93%

资本开支 -51 -80 -87 122 24 23 资产管理能力

投资 -29 -62 -31 -3 -2 -2 应收账款周转天数 54.4 30.9 39.3 40.0 40.0 40.0

其他 21 -75 -18 1 0 0 存货周转天数 14.7 8.0 7.4 6.0 6.0 6.0

投资活动现金净流 -59 -218 -136 119 22 21 应付账款周转天数 42.4 64.1 88.7 78.0 78.0 78.0

股权募资 217 0 0 1,094 -15 0 固定资产周转天数 47.6 42.0 35.2 26.2 19.8 15.4

债权募资 3 3 -6 1 3 2 偿债能力

其他 -34 -8 -50 0 0 0 净负债/股东权益 -75.94% -74.10% -67.91% -99.39% -100.52% -101.77%

筹资活动现金净流 186 -5 -55 1,094 -12 2 EBIT利息保障倍数 -56.7 -43.6 -17.4 -7.1 -5.0 -6.4

现金净流量 209 -100 -55 1,437 245 359 资产负债率 15.38% 21.28% 17.41% 8.88% 10.29% 11.53%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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定价区间的说明：  
上市定价：预期该股票上市当日均价区间； 

目标价格：预期未来 6－12个月内该股票目标价格区间； 

询价价格：建议询价对象申报的询价价格区间。 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

 

 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 
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