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行业点评

2010年 06月 27日 

软件与服务行业 2010 年 2 季度报告 

评级：增持      维持评级 

地图标准出台：外资是危,本土是机。 

事件 

国家测绘局陆续出台了 《互联网地图服务专业标准》及《关于加强地理信息市场监管工作的意见》的新规定，要求
在中国提供网络地图和定位服务的企业申请相应的牌照。根据该新规，中国政府有权关闭未获得牌照的企业。 

评论 

地图作为国家重要的战略性信息资源，属于战略性新兴高技术产业，未来对于外资将具有门槛：今后测绘局将严把
市场准入关，测绘资质证书的获得将更加具有难度；服务器方面也明确指出，该企业存放地图数据的服务器需设在
中华人民共和国境内，及提供服务器公网 IP地址，因此对 google earth、foursquare等外资地图服务商影响较大。 

新的标准不会阻碍国内地理信息领域的发展：地理信息系统行业由于人们活动、交流范围的加大，对位置信息的需
求也是越来越多，具 IDC 数据对地理信息有需求的用户占 71%，未来有望成为继时间之后的人的第二维度；同时
国内的应用服务领域的百度、地图吧等大型地图网站已经占据绝大多数的市场份额，同时基于地图的应用层出不
穷，地图服务成为未来智能手机发展的杀手级应用；标准的出台将进一步提升行业的集中度。 

关于受益于地图资格上市公司：新的标准和意见的出来，为本土地图数据、平台、软件企业提供更多的空间，未来
通过学习、模仿和创新国外地理信息领域的新的商业模式，未来本土有望再度出现生长新百度、腾讯的发展空间。
基于此，我们更看好，已经具有大量用户基数、具有最完善的地图数据库，提供更多附加价值的地图类公司,比如：
四维图新、高德软件等；同时我们认为目前正在拥有自有地图平台的公司也将长期受益，比如超图软件等。 

投资建议 

我们维持行业“增持”评级，投资组合为：四维图新、超图软件、华力创通、数字政通。 
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行业回顾与展望 

行业情况 

 国外基于地图的商业模式层出不穷，黑马 Foursquare，仅用一年时间用户已过百万，而 Twitter 达到这一用户
数用时两年，Google的纵横、街景服务用户总数也急剧增加。 

 Foursquare 核心是 LBS(基于位置的服务)，用户可以通过手机来“Check in”(报到)自身位置，并通过微博客和
社交网络平台把位置发布出去，商家根据用户现场“Check in”的次数，给用户相应折扣。这种模式的关键要素
有三：位置服务、社会网络和基于位置的商家资源。位置服务是 Foursquare 的基础，即要具备地理信息系统
引擎技术；社会网络在其中的作用就是圈子，即基于位置的消息发布平台和好友互动平台；商家资源将是 
Foursquare商业价值的来源 

 Foursquare模式 50%是地理信息记录的工具，30%是社交分享的工具，20%是游戏工具。 

 美国定位网站 MyTown今年 5月就已经突破了 200万用户大关，但该公司主要发展游戏业务，而非标准的定
位社交业务。定位社交网站 Brightkite 的用户总量也已经于今年 2 月突破 200 万大关。与此同时，
Foursquare的竞争对手 Loopt和谷歌纵横用户总量均已达到 300万。 

　  

 

由于国土安全性问题，中国具有资质服务商较少 

 互联网地图的数据主要由两部分构成：即以城市规划、公路、标志性建筑物为主的基础地理信息和以餐饮业、
旅游业、零售业等与用户生活紧密相关的增值地图信息。增值地图信息的参与企业与基础地理信息采集商重合
度较高，目前市场上包括四维图新、瑞图万方、北京高德、易图通等。其他从事数据采集的企业也很多，但基
本上都是以测绘扫街的方式实现，企业规模小，地域性强，成本高，收入低，导致大部分公司转型或仅兼做一
些数据采集工作，难以形成规模化生产满足市场需求。 

 而政府部门对于测绘、制图领域的准入门槛较高。目前，国内具有导航电子地图制作资质的单位只有 11家，而
其中真正从事商用导航电子地图制作的企业大约只有 8 家左右，为互联网地图服务商提供电子地图数据的厂商
目前只有四维图新（002405，SZ）、高德、灵图、瑞图万方四家。 

图表1：基于地理信息的新商业模式 
 

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：国金证券研究所  
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行业格局将发生较大变化 

 今后测绘局将严把市场准入关，测绘资质证书的获得将更加具有难度；服务器方面也明确指出，该企业存放地
图数据的服务器需设在中华人民共和国境内，及提供服务器公网 IP 地址，这样也为国外地图运营商资质的活动
带来未知因素。 

 在互联网电子地图数据提供商环节，目前市场集中度很高。其中，高德以 49.7%的份额位居调用量首位，四维
图新则以 40.5%紧随其后，其合作伙伴谷歌地图及 Mapbar 的下游合作伙伴为这两家图商贡献了较大的互联网
地图调用量的份额。现今互联网地图市场的主要的数据也主要是经由这两个口分发的。但除了上述一些商业性
质的图商以外，在中国本土互联网地图市场还存有一些网站调用国家测绘局或地方测绘单位提供的公益地图，
但一般这类地图比例尺较小，精度不高。 

 谷歌地图在使用高德数据的同时也为其他下游的搜房网、点评网等网站提供地图。谷歌地球对用户的标注功
能是不加限制的，用户可以把大量军事信息，如机场、舰艇还有驻港部队的地标等信息在谷歌地球上进行标
注。它的服务器也不在中国，由于谷歌公司没有获得中国互联网运营牌照，未来地图服务或许被关闭。 

 百度已经申请了地图许可证并且预计在 7月初得到有关部门的回复。 

 Google 与高德主要为授权模式，而四维图新与百度合作为分成模式，随着 Google 地图未来资质获得未知，
未来四维图新的份额将大幅上市。 

投资逻辑 

 新的标准和意见的出来，为本土地图数据、平台、软件企业提供更多的空间，未来通过学习、模仿和创新国外
地理信息领域的新的商业模式，未来本土有望再度出现生长新百度、腾讯的发展空间。基于此，我们更看好，
已经具有大量用户基数、具有最完善的地图数据库，提供更多附加价值的地图类公司,比如：四维图新、高德软
件等；同时我们认为目前正在拥有自有地图平台的公司也将长期受益，比如超图软件等。 

 

投资建议 

 我们维持行业“增持”评级，投资组合为：四维图新、超图软件、华力创通、数字政通。 

 

图表2：具有互联网地图制作资质的服务商 

来源：国金证券研究所  
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图表3：05-12年中国基础数据地图市场规模增速快 图表4：09年中国基础数据地图市场份额占比图 
  

来源：计世资讯、国金证券研究所   

图表5：05-12年中国公众地图服务市场规模剧增 图表6：09年中国公众地图服务市场份额占比图 
  

来源：计世资讯、国金证券研究所   

图表7：欧美电子地图市场规模 图表8：欧美地图集中度高 
  

来源：国金证券研究所   
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行业内重点公司简析  

四维图新 

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。 

股价催化剂 

 百度的分成模式、中国移动辽宁位置服务基地运营进展情况。 

公司各项收入预测 

 不考虑 LBS 市场未来的增长，我们保守预计 10 年-12 年对应 EPS 为 0.483，0.591,0.817 元，增长率为

41.97%,22.27%,38.40%. 
 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％。 

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%。 
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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。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 
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。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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