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6－12 个月目标价： 44-48 元 

当前股价： 38.63 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
深证成份指数 12373.28 

总股本(百万) 400 

流通股本(百万) 56 

流通市值(亿) 22 

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 -6.51 15.28 0.00 

深证成份指数 7.30 24.24 -0.21 
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相关报告 
《四维图新 - 成长确定，爆发可期》

2010-9-13 
 

 

四维图新 002405 推荐

风宜长物放眼量，业绩预告修正点评 

公司近日发布业绩预告的修正公告，将 2010 年度 1-9 月归属上市公司股东净

利润同比增长从 55%-85%上调至 85%-105%。  

投资要点： 

 上调业绩预告的主要原因是消费电子领域产品收入增长超预期。据了解，消费电

子领域产品收入增长超预期主要是 GPS 手机所贡献，包括传统合作伙伴诺基亚

GPS 手机的放量，也包括三星和摩托罗拉等新的合作伙伴 GPS 手机销量的快速

增长。 

 GPS 手机销售放量是一种必然。我们在《四维图新-成长确定，爆发可期》中明确

指出，技术、需求、政策三轮驱动，GPS 手机市场将迎来爆发，作为行业龙头，

公司GPS手机导航地图销量增长速度将远超单价的下跌，未来收入增长值得期待。

 GPS 手机销售放量将对公司估值起到积极作用。我们保守预测，未来几年 GPS
手机地图平均单价 20 元/份，年均销量 1500 万份，年均收入在 3 亿元；乐观情形

下，未来几年 GPS 手机地图平均单价 30 元/份，年均销量 2000 万份，年均收入

在 6 亿元。GPS 手机导航地图和车载导航地图所用的地图数据库相同，边际成本

相对较低，收入增长对于利润的贡献相当可观，我们认为，GPS 手机销售放量将

对公司估值起到积极作用。  

 今年国内汽车销量将达 1700 万，逼近美国最高水平，确保前装车载市场稳定增长。

前装车载装配率提高是大趋势，汽车销量将保持在历史高位，作为行业双寡头之

一，公司优势明显，在前装车载导航地图市场存在确定性增长空间。 

 与阿尔派合作意在长远。市场此前一直认为，公司在前装车载市场的客户以日系

中端车型为主，而主要竞争对手高德软件则以欧美高端车型为主。阿尔派作为世

界著名的导航仪厂商，连续多年在北美前装车载市场排名第一，通过和阿尔派的

合作有利于公司进军欧美高端车型市场，进一步巩固公司的龙头地位。 

 维持公司推荐的投资评级。我们上调公司 2010-2012 EPS 至 0.58 元、0.86 元和

1.17 元。我们认为公司在电子地图服务特别是动态交通信息服务领域取得突破是

大概率事件，未来 6-12 个月目标价 44-48 元，维持公司推荐的投资评级。 
 风险提示：主要竞争对手高德软件发展超预期，挤压公司在前装车载市场和 GPS

手机市场的空间。 
 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 428 698  980 1309 
同比(%) 31% 63% 40% 34%
归属母公司净利润(百万元) 136 231  343 467 
同比(%) 12% 70% 49% 36%
毛利率(%) 91.3% 89.0% 89.0% 88.0%
ROE(%) 28.4% 11.1% 14.2% 16.2%
每股收益(元) 0.34 0.58  0.86 1.17 
P/E 114.71 67.62  45.51 33.46 
P/B 32.52 7.53  6.46 5.42 
EV/EBITDA 123 56  40 30 

资料来源：中投证券研究所 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/4
 

 

图 1：导航电子地图应用领域及公司业务情况 

资料来源：中投证券研究所 

 

图 2：前装车载导航电子地图销量市场份额变化 图 3：前装车载销量预测（单位：万台） 
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资料来源：Frost&Sullivan，易观国际，中投证券研究所 

 
 

图 4：GPS 手机导航电子地图销量市场份额变化 图 5：GPS 手机销量预测（单位：万台） 
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资料来源：In-Stat，易观国际，中投证券研究所 

 

 

 

 

 车载导航 消费电子导航 

电子地图服务 

前装车载 

后装车载 

PND 

GPS 手机 

LBS 

互联网地图服务 

动态交通信息服务 

国土资源管理 

数字城市管理 

物流港口管理 

确定性增长 通过并购进入 
爆发性增长 有望取得突破 
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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  1836  2200  2742 营业收入 428  698  980 1309 
  现金 340  1704  2023  2515 营业成本 37  77  108 157 
  应收账款 63  89  115  141 营业税金及附加 6  9  13 17 
  其它应收款 17  27  38  51 营业费用 29  47  66 88 
  预付账款 9  15  22  31 管理费用 224  359  484 621 
  存货 1  2  2  3 财务费用 -8  -12  -22 -27 
  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  219  331 453 
  无形资产 32  69  85  89 营业外收入 41  70  98 131 
  其他 99  155  140  133 营业外支出 0  0  0 0 
资产总计 603  2224  2603  3120 利润总额 173  289  429 584 
流动负债 94  107  121  142 所得税 25  43  64 88 
  短期借款 0  0  0  0 净利润 148  245  365 496 
  应付账款 13  27  38  55 少数股东损益 12  14  21 29 
  其他 81  80  83  87 归属母公司净利润 136  231  343 467 
非流动负债 11  11  12  12 EBITDA 125  275  387 504 
  长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.40  0.58  0.86 1.17 
  其他 11  11  12  12    
负债合计 105  118  132  154 主要财务比率   

 少数股东权益 18  32  54  83 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% 63.2% 40.4% 33.5%
  留存收益 136  367  710  1177 营业利润 33.6% 65.4% 51.2% 36.8%
归属母公司股东权益 480  2073  2416  2883 归属于母公司净利润 11.7% 69.6% 48.6% 36.0%
负债和股东权益 603  2224  2603  3120 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% 35.0% 35.7%
会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 28.4% 11.1% 14.2% 16.2%
经营活动现金流 209  246  396  514 ROIC 67.7% 44.9% 58.9% 80.9%
  净利润 148  245  365  496 偿债能力   
  折旧摊销 0  68  79  79 资产负债率 17.4% 5.3% 5.1% 4.9%
  财务费用 -8  -12  -22  -27 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  17.12  18.22 19.37 
营运资金变动 0  -33  -34  -31 速动比率 4.54  17.11  18.20 19.35 
  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  0.49  0.41 0.46 
  资本支出 88  173  37  4 应收账款周转率 9  9  9 10 
  长期投资 -31  1  1  1 应付账款周转率 4.12  3.85  3.34 3.39 
  其他 -79  -81  -60  -44 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -59  1373  22  27 每股收益(最新摊薄) 0.34  0.58  0.86 1.17 
  短期借款 -6  -0  0  0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.52  0.61  0.99 1.28 
  长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 1.20  5.18  6.04 7.20 
  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 114.71  67.62  45.51 33.46 
  其他 -53  11  22  27 P/B 32.52  7.53  6.46 5.42 
现金净增加额 17  1364  320  492 EV/EBITDA 123  56  40 30 

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 

 

分析师简介 

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，

2 年金融行业工作经验。 
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