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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.563 0.601 0.390 0.610 0.762 
每股净资产(元) 6.43 6.82 7.32 8.43 9.64 
每股经营性现金流(元) 0.28 0.36 1.08 0.81 1.02 
市盈率(倍) 68.03 53.58 70.01 44.75 35.84 
行业优化市盈率(倍) 57.32 60.85 52.17 52.17 52.17 
净利润增长率(%) 56.04% 42.92% 3.82% 56.44% 24.85%
净资产收益率(%) 6.54% 8.81% 8.52% 11.58% 12.64%
总股本(百万股) 56.00 75.00 120.00 120.00 120.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 02 月 29 日 

超图软件 (300036 .SZ)      软件行业 

业绩点评

业绩简评 
 超图软件发布 2011 年业绩快报，实现营业收入 2.93 亿元，同比增长

44.72%；实现营业利润 4053 万元，同比增长 44.17%，符合预期；实现净

利润 4679 万元，同比增长 3.81%，低于预期。 

经营分析 
 公司经营业绩良好，收入、营业利润快速增长：公司 2011 年营业收入和营

业利润保持快速增长，一方面外在原因是超图受益于国家在水利、环保、

统计、数字城市等地理信息应用的建设投入；另一方面内在原因是，超图

本身积极从平台领域向应用业务渗透，市场空间打开。 
 净利润增速低于预期：原因主要是 1）政府补助减少，公司获得政府补助

440 万，比上年少了 600 万左右；2）增值税退税收入减少，公司取得了

12 个月的增值税退税，上年取得了 16 个月的退税；3）由于 2011 年度国

家规划布局内重点软件企业评审工作还未启动，公司按照 15%计提所得

税，上年同期公司所得税率是 10%。 
 公司明年业绩仍有望保持快速增长：基于两点原因，我们认为公司业绩明

年仍将保持快速增长：（1）随着 12 年各项地理信息“十二五”规划细则

的出台，科研项目和相应投入到位，政府补贴方面有望恢复并有一定增

长；（2）数字城市建设进度加快，作为建设数字城市项目最多的公司，同

时又有西安的标杆效应的超图最为受益。 

盈利调整 
 维持前期盈利预测：我们预计 12-13 年 EPS 分别为 0.61、0.76 元，维持目

标价 21 元，相当于 34x12PE。 

投资建议 
 维持“买入”评级：公司践行从平台提供商向解决方案提供商的战略转

型，未来市场空间进一步打开，云计算和海外市场开拓将为公司插上腾飞

的翅膀。但由于当前市场情绪，创业板整体存在一定风险。 

评级：买入      维持评级 

经营业绩良好，营业外收入拉低净利润增速; 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：18.83 元 
目标（人民币）：21.00 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 68.01

总市值(百万元) 2,259.60
年内股价最高最低(元) 23.03/16.07
沪深 300 指数 2901.22

 

 

相关报告 

1.《收入营业利润快速增长,受益应用空

间打开;》，2012.1.31 

2.《收入主营利润高增长,大举扩大抢先

机》，2011.10.25 

3.《标杆+基地抢占西部 GIS 建设大潮

先机;》，2011.9.27 
 

成交金额（百万元）

13.06

15.06

17.06

19.06

21.06

1
1

0
2

2
8

1
1

0
5

2
4

1
1

0
8

1
5

1
1

1
1

1
1

1
2

0
2

1
0

人民币(元)

0

20

40

60

80

100

成交金额 超图软件

国金行业 沪深300

 
 
 
 
 
 
 
 
易欢欢 分析师 SAC 执业编号：S1130511080002 

      (8621)61038267 
      yihh@gjzq.com.cn 

此文档仅供上海玖歌投资管理有限公司李为民使用



            

- 2 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 超图软件业绩点评

超图转型，从平台提供商到解决方案提供商 

目前的市场竞争格局 

 由于欧美在 GIS 研究上大大超前于我国，因而在 80 年代，美国就已经推
出了多款成熟的 GIS 软件产品，而我国的 GIS 软件产品仍处在研究所研究
阶段。而且早在 1991 年，ESRI 公司就进入了中国，这样的结果就导致了
国内 GIS 软件市场份额基本被外资企业占领。并且，该公司从上世纪 90
年代初期就侵入我国的高校教育领域，培养的大批熟悉和习惯使用此类软
件的人员，具有非常明显的品牌优势。 

 目前，国内 GIS 基础平台软件市场的主要参与者有，外资企业方面是美国
环境系统研究所（ESRI）和美国 MapInfo 公司，国内的企业以超图软件为
首，其它国内企业在基础 GIS 软件平台市场份额较小。按照销售收入计
算，ESRI 市场占有率最高，其市场份额在 50%左右；超图软件排第二，
30%左右；中地、武大吉奥 MapInfo 等其他品牌的市场份额合计约在 20%
左右。 

 市场竞争格局向寡头集中的原因主要有两方面：（1）技术的高门槛，GIS
基础软件平台相当于 PC 中的 Windows 系统，要求参与厂商有较高的软件
架构和代码的掌控能力以及大型系统的维护能力；（2）客户关系维护：
平台提供商需要与应用软件提供商合作来进行商业开发，因而需要有良好
稳固的合作伙伴关系。 

为什么转型 

 为什么转型？平台客户维护需花费大量精力。目前 ESRI 拥有 1000 个合
作伙伴，超图有 400 个合作伙伴，而这 400 个合作伙伴既与超图合作也与
ESRI 合作，因而超图需要花费大量精力去维护客户关系。 

 应用市场空间大。目前地理信息已经成为当今社会最基本的信息服务之一
和除时间之外的另一重要信息维度，已经由传统的国土资源管理、测绘、
数字城市等领域向气象、环保、金融等新兴领域拓展。 

 IT 主流技术的巨大变革。由组件式 GIS 向服务式 GIS 的转变是 GIS 软件
技术发展的趋势。公司以自身的 GIS 平台为基础，为行业应用提供解决方
案服务，拓展了业务领域和产品线。 

 促进更多的领域将 GIS 技术作为其必须的信息化技术部分。尽管 GIS 应用
非常广泛，但仍有很多行业尚未知晓 GIS 技术。例如物流行业，目前仅刚
刚出现京东商城的物流配送电子地图形式，但随着阿里巴巴疾步进入信息

图表1：目前国内 GIS 基础平台市场竞争格局 

ESRI, 50%超图软件, 
30%

中地、武大吉

奥、MapInfo, 
10%

来源：公司数据、国金证券研究所  
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化物流领域，不难推断，GIS 技术将会融入更多的领域。因此，公司急需
要快速转型，成为整体方案解决商，制定各类行业应用的标准。 

 

转型能否成功 

 面对外资企业的竞争：安全优势。由于地理信息数据的特殊性，在重要的
战略性行业应用领域有较高的安全门槛，外资企业基本不可能拿到项目订
单。 

 面对本土应用厂商的竞争：平台优势。国内的应用厂商普遍规模较小，只
有在单独行业对超图构成威胁，超图在行业覆盖全面性和全国性经营上面
具有优势；与这些应用厂商相比，超图有自己的平台产品，在应用开发项
目中，如果平台软件出现问题，超图的工程师可以马上到场解决问题；而
应用开发商则需要将问题提交给 ESRI 等平台软件供应商来处理。 

 面对本土平台厂商的竞争：规模优势。体现在更多的分公司办事处，实现
快速的本地化签单和服务；更全的产品线；更多的研发投入；更多的资金
拿到需要提前垫资的项目；行业应用项目需要较多人力去做开发、实施和
服务，超图在人力调配自由度方面远好于中地数码和武大吉奥。 

图表2：应用占 GIS 软件市场需求绝大份额 图表3：国内 GIS 应用软件市场增速在 20%左右 
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来源：CCID、国金证券研究所   

图表4：服务式 GIS 是未来发展方向 图表5：公司未来平台和应用收入占比将为 3:7 
  

未来应用收入
占比扩大

来源：公司数据、国金证券研究所   
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超图云平台，从卖软件到卖服务 

 公司在去年 9 月份的超图客户大会上推出了 SuperMap GIS 6R(2012)版
本，新版本是本土企业首个结合云计算服务的平台软件。新平台产品在二
三维一体化、云 GIS、跨系统支持等方面有了巨大的提升或改进。 

 现有信息系统里面有地理信息相关需求的占到 80%，但是当前仅 10%系统
采用 GIS 平台，主要由于 GIS 的价格成为高门槛。超图和北京超算中心合
作，利用超算中心强大的计算和存储能力，以及超图新版本的分布式算法
构架超图地理信息云平台，现在已经开始为“宅急送”、浙江省部分县级
市、某些重点教育系统提供 GIS 云服务。 

 利用超图云平台，相关客户不用自主建设昂贵的 GIS 系统，仅需租赁即
可。一旦行业普及，对整个信息行业行业将带来极深的影响。中小企业大
量存在的物流、以及政务云市场将率先爆发。 

 

 

 

图表6：面对本土应用厂商的竞争 图表7：面对本土平台厂商的竞争 
  

超图软件 中地数码 武大吉奥

背景 中科院 中国地质大学 武汉大学

营业收入 2亿 1亿左右 5000万左右

营销能力 7分公司+13办事处 6分公司+4办事处 3分公司+3办事处

研发体系 八个事业部，独立
行业研发团队

三个事业部，独立行
业研发团队

基础研发中心团队

应用领域 数字城市、水利、
气象、环保、国土

国土、通信、石油 天地图、电力

员工总数 1032人 600人左右 300人左右

来源：公司数据、国金证券研究所   

图表8：超图新产品五大飞跃 

SuperMap GIS 6R

 
来源：公司资料、国金证券研究所  
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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。 

 
 

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。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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成交量历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 

1 2011-04-25 买入 17.94 36.00～36.00
2 2011-05-20 买入 16.94 40.00～40.00
3 2011-08-02 买入 19.62 25.00～25.00
4 2011-09-27 买入 21.86 30.00～30.00
5 2011-10-25 买入 20.10 25.00～25.00
6 2012-01-31 买入 17.08 21.00～21.00

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 2 2 2 4 
买入 0 1 1 2 7 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 1.33 1.33 1.40 1.52 

来源：朝阳永续 
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