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2011 年 09 月 27 日 

超图软件 (300036 .SZ)      软件行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

标杆+基地抢占西部 GIS 建设大潮先机; 

事件 

超图软件于 2011 年 9 月 26 日晚发布公告：公司拟使用超募资金 2305.9 万元垫资建设西安数字城市管理项目和

4152.5 万建设成都技术中心。 
 
评论 
国内最大的数字西安数字城市管理项目将成为行业标杆案例，预示超图从卖工具走向行业空间十倍的应用之路成功

转型：1、西安数字城市管理项目投资共 3,495.93 万元，其中自有 GIS 软件及实施、后续运维服务将为公司带来至

少 1200 万的收入；2、该项目是目前国内最大的数字城市管理项目，项目的成功建设将为公司设立良好的标杆效

应，西部基础地理信息库完成的情况下，我们预计超图未来有望通过改模式的复制与更高级别主管单位实现深度或

者；3、超图单项目从百万级逐渐增加到几千万，未来将成为趋势。 
西部国土 200 万平方国土勘探以及 1:5 基础地理信息库完成后，将成为 GI 建设的最旺盛区域，成都技术中心将成

为公司未来把握西部建设大潮的桥头堡：1、公司目前销售网络建立了覆盖一线城市的 7 个分公司和覆盖二线城市

的 13 个办事处，但公司的技术力量主要在北京，通过建立成都技术中心，将使得公司的区域技术力量提升，快速

抢占西部区域市场；2、GIS 是知识密集型行业，成都是开设 GIS 专业高校较多的城市，设立技术中心利于吸引当

地人才；3、工资是公司最大的成本支出，技术类人员占公司总员工的 53%，未来新增技术人员如果能部分转移到

成都，则会降低费用；4、西部国土勘探完成给 GIS 应用提供详实数据，区域行业机会即将爆发。 
鼓励政策即将出台，受益于千元智能机普及，移动互联网领域最典型地图应用将迎来大机遇：据国家测绘地理信息

局副局长李朋德透露，地理信息发展指导意见已经报送国务院审批，预计近期就能够批准发布，新政策激励政策涉

及投资、税收、资源共享、产业科技创新方面都已涵盖；随着千元智能机的进一步推进，在移动互联网应用上最为

广泛、增值模式最为多元，可复制性最高就是基于地图的应用。 
五大成长路预示超图有望成为国际性的大软件公司：超图从卖工具、到卖应用软件、到卖运营服务、到云平台深入

基层提供服务、到走出海外参与全球竞争；1、行业政策支持力度较大，地理信息建设大潮即将拉开；2、平台技术

不逊老外，创新领先半年，硬实力国产替代；3、从平台走向行业应用，市场空间增大十倍；4、新推出的云平台，

给“数字中国”、行业应用向更基层渗透带来机会，从卖软件走向运营服务；5、走出海外，分享海外 GIS 市场机

会。 
 
投资建议 
维持“买入”评级，我们预计公司 11-13 年 EPS 分别为 0.54 元、0.82 元、1.20 元，给予公司未来 8-12 个月 30.00 元

目标价位，对应 36x12PE。 
 

易欢欢 
分析师 SAC 执业编号：S1130511080002 
(8621)61038267 
yihh@gjzq.com.cn 
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超图五大成长路径 

地理信息产业得到国家政策的强力支持 

 国家出台了多项促进地理信息产业发展的相关政策，特别是今年 6 月 9 日国家测绘局更名为国家测绘地理信息
局，这是国家测绘管理体制顺应时代要求的重大调整和强化监管职责的重要举措。我们认为此举更名是国家支
持地理信息产业发展举措的体现，延续了“十二五”总体规划中支持地理信息产业发展的思路，从政府职能上
起到全面的监管和覆盖。 

 《地理信息发展指导意见》有望近期出台。国家测绘地理信息局制定的《地理信息发展指导意见》已经起草
完毕，准备报给国务院，并得到了李克强副总理的高度重视；指导意见将在投资、税收、资源共享，产业科
技创新等方面为产业发展提供新机遇。 

 2011 年 6 月 22 日，国家测绘地理信息局印发《测绘地理信息发展“十二五”总体规划纲要》，提出到
2015 年建成“数字中国”地理空间框架和信息化测绘体系、实现基础地理信息在线服务、地理信息产业实
现跨越式发展等目标；  

  2007 年 9 月，国务院发布《全国基础测绘中长期规划纲要》，指出加快国家和省级基础地理数据库建设与
更新；到 2020 年，基本建成数字中国地理空间框架。 

技术不逊老外，创新领先半年，硬实力国产替代 

 公司的 SuperMap GIS 系列基础平台软件包括了开放式桌面平台，组件式开发平台，空间数据库引擎，服务式
开发平台，嵌入式开发平台，导航应用开发平台和数据处理平台等七个主要的产品线，使公司成为亚洲 GIS 产
品线最长的 GIS 基础平台软件提供商。产品布局能力方面已经可以和全球 GIS 软件领军企业 ESRI 和 MapInfo
抗衡。 

 超图于技术大会上推出的 2012 版本，率先支持 X64 位、多平台、分布式、组件化，在性能上已经超过 ESRI 的
相应版本，预计 ERIS 的新版本在 12 年初推出，领先接近半年时间。据媒体报道，几个重要部委的总工程师都
有表态若国产软件在性能、功能上满足要求，将优先选择国产平台软件。 

 GIS 软件行业发展日新月异，我们重申，技术能力才是此行业的立身之本。目前基于终端设备的移动 GIS 应用
快速普及、服务式 GIS 架构进一步向云模式发展等趋势明显，顺应行业技术发展需要，公司不断加大研发投
入，研发费用一直占营业收入的 20%左右。 

 公司逐渐依靠几个路径来挤压 ESRI 的市场空间：性价比；向大学免费赠送教学软件，培养使用习惯；由于行
业政府客户占绝大多数，前不久多部委发出文件鼓励政府电子政务使用通过信息安全体系认证的企业的服务，
从而外资企业的市场空间进一步被挤压。 

图表1：地理信息产业投资逻辑 图表2：地理信息产业达到千亿产业规模 
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来源：国家测绘地理信息局、国金证券研究所   
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从平台走向行业应用，市场空间增大十倍；相对竞争对手技术优先，资金优势、标杆效应 

 未来几年是政府级地理信息行业应用大规模投资高峰，行业在不断延伸：国家测绘地理信息局在“十二五”期
间提出”数字中国”的概念，主要在所有地级市、包括部分县级市建设地理信息统一平台为电子政务整体规划做服
务；地理信息政府级应用将出现一个大的投资浪潮，仅在数字城市、水利、环保、气象、统计、国土等领域的
投资总额近年超过百亿元，未来地理信息应用领域和行业空间还可进一步向物流、金融、电信等领域延展。 

 公司拥有国内最好的基础平台软件，自 2010 年以来扩大对售前工程师、售后维护人员的培育，设立国土、水利
环保、数字城市、气象海洋、房产统计等八大事业部把握战略性行业重大项目机会。此外，公司将事业部+分公
司垂直一体化项目管理和支持，为客户提供深入的技术支持和服务，发育公司良好生态环境；通过建设包括数
字西安在内的数千万级项目，来树立行业的标杆效应，赢得更大的市场机会。 

 面对应用市场大蛋糕，超图面临三类厂商的竞争： 

 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3：超图与国外顶尖公司相同产品布局能力 图表4：超图明确的技术路线图 
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来源：国金证券研究所   

图表5：面对本土应用厂商的竞争 图表6：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 1000人左右 600人左右 300人左右

来源：国金证券研究所   
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 未来几年将是数字城市的建设大潮，公司将充分受益。公司早在 03-04 年就已经做了数字城市的相关项目，积
累了丰富的技术基础。我们认为公司将是数字城市建设的最大受益者之一，基于以下几点： 

 先发优势，跑马圈地占据城市数量最多。目前数字城市一期 50 多个城市中，超图做了近 30 个，即建设了这
些城市的地理信息共享平台。共享平台仅是开始，进一步的细分应用系统的投入将更大，很大可能会继续交
给超图来做。 

 标杆效应。公司在西安建设的数字城市大项目，从基础的地理信息共享平台，到上层的众多行业应用系统，
形成了全互联互通，在全国数字城市建设中引起了较大反响，起到了标杆作用。这样的标杆项目还有大连、
青岛、重庆、湖南省、福建省等地。 

 在数字城市领域，公司的竞争对手主要是广州城信所、奥格公司、武大吉奥。与上述竞争对手相比，公司的优
势体现在拥有自身开发平台、全国分公司市场拓展，以及应用行业系统产品的全面性。 

新推出的云平台，给“数字中国”、行业应用向更基层渗透带来机会，从买软件走向运营服务 

 公司在今年 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 

图表7：公司拥有深厚的数字城市技术积累 图表8：在数字城市领域，公司与主要竞争对手比较 
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来源：国金证券研究所   
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 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。 

走出海外，全球竞争 

 今年上半年，超图软件国际业务收入达到了 1300 万，占到整体收入的 14%，成为仅次于华北地区、北京市的
第三个收入增长源。去年公司使用募投资金投资日本超图，加大公司在日本超图的股权，超过 51%，使得日本
超图并表。今年上半年，日本超图贡献了 1100 万的净利润。 

 由于日本没有优秀的 GIS 软件企业，因而在日本市场，超图直面 ESRI 等国际大公司的竞争；凭借高性价比的
产品，以及十多年的经营积累，日本超图逐渐成为日本市场 GIS 软件第一品牌。超图在日本已经发展了 100 多
家二次开发商和超过 1200 家正式客户，日本国土交通省、农林水产省、日本邮政等政府机构已经成为超图的忠
实客户。 

 在面向海外市场开拓时，超图软件与华为拥有同样的境遇，恰如十年前的华为： 

 相同的市场竞争格局：由于技术门槛较高，全世界 GIS 平台软件由几家公司垄断，包括美国的 ESRI、
MapInfo、Intergraph 和中国的超图、中地数码等；海外市场，特别是在发展中国家，迫切的地理信息服务
需求但没有本土的优秀供应商，使得高性价比的超图产品面临广阔的市场。 

图表9：超图的云计算体系 图表10：超图新产品五大飞跃 
  

SuperMap GIS 6R

来源：国金证券研究所   

图表11：上半年国际业务占总收入的 14.21% 
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来源：公司财报、国金证券研究所  
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 同样的海外战略：走先易后难的“农村”包围“城市”路线。超图以日本、香港为出发点，开拓东南亚、中
亚、非洲等市场。超图跟着国家参与援外项目，是超图开拓新大陆的第一枪，比如哈萨克斯坦、，毛里求斯
等国的 GIS 项目。 
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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。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

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

来源：国金证券研究所 
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