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上市仅3个月被诸多机构关注

公司吸引了4家机构前去调研，而

半年报显示，公司前十大流通股东中有

8家是机构，其中景顺长城系占据5个

席位。持股量最高的是内需增长贰号

基金，持有 193.8 万股，位居榜单第一

位，持股量最少的能源基建基金持有

35.7 万股，位居榜单第九位，五只基金

在二季度通过二级市场合计持股量达

到470.9万股。

寡头垄断行业中的领先厂商

我国的导航地图产业将继续保持快

速增长。预计到2013年我国导航电子地

图产业收入规模将达到26.8亿元，年均

复合增长率达33.9%。各应用领域中前

装车载导航和GPS手机应用领域最具发

展潜力。而2009年公司在这两大重点

领域(前装车载导航电子地图和 GPS 手

机 地 图 市 场)的份额分别为 69.3%和

71%，远高于竞争对手。

公司所处的导航电子地图行业具有

技术，资金密集型; 客户粘性大;边际成本

低，市场份额决定盈利能力等特性，使得

导航电子地图行业具备自然垄断的行业

特征。目前我国导航电子地图行业由公

司和高德软件寡头垄断的市场格局已基

本形成，同时公司的市场份额更胜一

筹，我们认为公司作为行业内的领军企

业，将成为导航产业飞速成长中的最大

受益者之一，坐享导航电子地图行业高

速成长的巨大蛋糕。

业绩预测与估值

预计 2010～2012 年 EPS 预测分别

为：广发证券0.538，0.718，0.924元/股（推

荐）、天相投资 0.58，0.82，1.12 元/股（增

持）、国泰君安 0.48，0.67，0.89 元/股（上

调）渤海证券0.57，0.8，1.17元/股，华创证

券0.519，0.746，0.947元(强烈推荐)。

吴云峰整理

四维图新亮丽中报“景顺系”集体驻扎
四维图新(002405)半年报显示，实现营业收入3.11亿元，同比增长69.35%，净利润9941万元，大幅增

长74. 27%，基本每股收益0.28元，增长64.71%，业绩增长主要是由于公司导航电子地图产品销售继续保

持较快增长。公司还预计2010年1-9月预计实现净利润8716万元，比上年同期增长50%以上。

近期中星微电子行业人士，其对视

频监控在物联网中地位和发展前景充分

肯定，印证了视频监控行业已经步入爆

发性增长阶段。国内主要城市正在进行

的视频摄像头的高清化升级以及更多视

频方面的智能应用，这也符合以“升级”

带动行业深度应用、提升需求的观点。

高清化升级带动行业深度应用

业内人士指出：预期未来物联网

75%信息将来自视频监控。 从生物学的

角度来看，人脑75%的信息来自于眼睛，

所处理的大量信息都是眼睛带来的。

对比来看，同样是对物理世界进行感知

的物联网，未来的主要感知信息预期将

会来自于视频监控，这将确保视频监控

行业前端高清化、后端存储升级、智能化

应用升级的行业需求前景机会巨大，预

计长期高增长的态势将不会改变。

需求显著带动市场规模持续扩大

在北京、上海等国内最发达城市，高

清化摄像头的布局也只是正在进行中，

未来全国视频监控应用走向高清化的趋

势将有望带动前端摄像头和后端存储的

快速增长。 在城市视频监控高清化的

背景下，预期后端智能应用将得到快速

推动，这包括违章抓拍、车辆全城跟踪、

车流监控等等。

投资建议：建议关注视频监控系统

设备制造商：海康威视（买入）；同时关注

大华股份（未评级）；智能应用提供商：

关注智能交通应用的银江股份（未评

级）、以及城市车辆跟踪等智能交通应用

的川大智胜（未评级）。
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国家电网公布智能电网第一批主设备中标名单

龙头企业盛宴明年大爆发

行业研究

视频监控行业需求高增长

2010年8月17日，国家电网公布智能电

网 2010年第一批项目主设备招标中标人名

单，本次有 6个智能变电站参与招标，共招

标变压器 10台、电抗器 1台、电子式互感器

97台、组合电器 52个间隔、断路器 3台、隔

离开关 11组、避雷针 84台。 从中标情况

看，产品均被各行业龙头企业获得。

中国西电、国电南自大获全胜

从中标结果看，中国西电变压器占有率

为 58.87%、电抗器占有率为 100%、组合电器

占有率为 36.54%、避雷针占有率为 71.43%；

国电南自则在电子式互感器领域斩获了

84.54%的份额。而作为电网队的常州东芝、

平高电气、国电南瑞、许继电气中标情况低

于预期，说明了智能变电站中中国西电、国

电南自相关产品的技术性更胜一筹。

智能变电站投资明年起大规模爆发

根据国家电网规划，2010年新建智能

变电站 70 座，2011-2015 年新建智能变电

站 8000座，2016-2020年新建智能变电站

7700座。保守预计，至 2020年，智能变压

器总投资 3500亿元、智能开关总投资 2800

亿元、新型互感器总投资 900亿元。

关注细分行业龙头股

在传统固定资产投资下降的情况下，

下半年新兴战略性产业投资有望加快，而

新能源、智能电网行业的发展方向、相关细

则基本完成，下半年投资有望超过年初规

划。 由于智能电网概念比较新，技术实力

强、具有多年电网运行经验的企业首先有

机会获得电网的示范工程，继而将在未来

的智能电网招标中获得更多的市场份额。

总体说，智能电网是龙头企业的盛宴、二次

设备受益程度高于一次设备受益程度。

从安全性看，特变电工、中国西电具有

较高的安全边际；从成长性看，平高电气、

国电南自未来几年增速较快，建议可依次

关注国电南自、平高电气、中国西电、特变

电工。 吴云峰整理

爱施德(002416):2010年1～6月，公司归属母

公司所有者净利润率5.85%，同比提升0.48个百

分点；其中，第二季度单季度净利润率6.5%，同

比提升1.45个百分点；与第一季度单季度净利润

率相比，环比提升1.21个百分点。预计2010 年

1～9 月归属于上市公司股东的净利润比上年同

期增长30%～50%。 业绩变动的原因说明:3G

手机和数码产品市场需求的不断增强，公司将

持续扩大销售，提升业绩，积极控制成本。

“渠道为王”时代确定增长前景

国内手机市场处于供求旺盛，代理有近百

个品牌，4000 多款型号。 8 种零售业态共存，

超过70000 家终端门店，产业环境促使附加值

向销售环节转移，手机步入“渠道为王”的时代。

短期内手机分销快速增长：未来3 年的增

长空间主要来自于产品销量的提升。未来三

年，手机分销收入有望保持39.8%，32.5%，25.5%

的增速。长期来看，数码连锁零售打开增长天

花板：公司是苹果数码产品国内第一大分销

商。预计未来三年销售年复合增长率达100%。

业绩预测与估值

预计2010～2012年 EPS预测分别为：平安

证券1.46，1.94 和2.42元/股（强烈推荐）、天相投

资 1.35元，1.75元，2.15元/股（增持）、平安证券

1.46，1.94 和2.42元/股（强烈推荐）国都证券1.4，

1.8和2.2元/股（强烈推荐）。 吴云峰整理
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