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投资要点： 
 公司发布限制性股票激励计划，拟授予的限制性股票数量为 2074 万

股，限制性股票价格为 11.33 元/股，首次授予业绩考核目标是以 2014
年净利润为基数，2015、2016、2017 年净利润增长率不低于 15%、

30%、60%。 
 

报告摘要： 
 绑定核心人才,股权激励覆盖力度大。公司此次股权激励覆盖高级管

理人员、核心管理人员、技术业务骨干，人数多达 513 人，公司上市

四年来的首次股权激励，充分绑定公司与管理层间利益，未来经营动

力十足。此次股权激励拟授予的限制性股票 2074 万股，占公司股本

总额 3%，公司灵活的机制与开放的环境助公司业绩实现强势反转，

未来基于位置服务的生态打造值得期待。 

 前装市场持续领先,与特斯拉合作彰显业内领先地位。公司连续 11 年

在中国地区的车载导航地图市场领先，占据 60%以上的市场份额，充

分覆盖汽车普通品牌与豪华品牌。近期公司与特斯拉达成合作，成为

特斯拉中国导航地图合作伙伴，进一步彰显公司在前装车载导航服务

的业内优势。并且公司与特斯拉的合作为未来在新能源汽车领域的业

务开展积累经验，奠定了良好的业务基础。 

 盘活地图数据库资源,立足车联网发展。公司开展基于地理大数据应

用服务，发布《四维交通指数季度分析报告》，从多空间、多层次、

多维度反映城市的交通拥堵状况。公司不断完善在车联网领域的布

局，充分挖掘自身数据资源。此次子公司世纪高通的交通大数据应用

服务是根据交通出行数据而驱动的一种新型产品和服务模式，相信在

未来公司不断与腾讯合作中，有望实现加速布局车联网业务。 

 预测公司 14/15 年 EPS 为 0.18/0.21 元，目标价 27 元，维持“增持”

评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 772.97 880.87 1054.40 1302.19 1629.29 
增长率（%） -10.86 13.96 19.70 23.50 25.12 
归母净利润(百万) 143.95 105.33 124.27 148.30 170.84 
增长率（%） -48.85 -26.83 17.98 19.34 15.20 
每股收益 0.25 0.15 0.18 0.21 0.24 
市盈率 120.63 197.84 106.91 89.59 77.76 
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相关研究 

《四维图新：联手腾讯，图新发展》 

2014/10/27

《四维图新：体改初现曙光，车联网前

景明朗》 

2014/8/21

《四维图新：迎来业绩拐点，车联网业

务逐步推进》 

2014/7/29

《车联网大幕正起, 千亿市场可预期》
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《四维图新：腾讯携手四维，地图领域

的合作共赢》 
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