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超图软件 300036 强烈推荐

行业处于快速发展期，公司面临高速发展的机会 

作为A股市场唯一一家平台软件上市公司，我们认为公司具备技术优

势、布局优势、行业应用优势。 

投资要点： 

 地理信息系统（GIS）是获取、整理、分析和管理地理空间数据的重要
工具，各行业信息化建设对空间地理信息数据需求快速增长，应用于
传统资源管理、国民经济及政府、商业、个人位置服务应用领域，赛
迪顾问预测中国 GIS 软件未来 3年将继续保持快速增长，到 2011 年，
市场规模将达到 91.7 亿元，相对公司目前规模，行业空间巨大。 

 公司是中国和亚洲领先的地理信息系统（GIS）平台软件企业，其核心
产品 SuperMap GIS 产品系列是拥有自主知识产权的、面向专业应用的
多种大型 GIS 基础平台软件和多种应用平台软件，产品技术优势明显，
极富有竞争力。已广泛应用于数字城市、国土、水利、环保、海洋、
测绘、农业、林业、应急、交通、通信、能源、市政管线、金融、通
信、电力、自来水、石油石化等数十个行业。 

 地域布局上公司北京、香港、上海、广州、杭州、成都、西安、长沙
和沈阳均设有子公司，并由香港公司参股日本超图株式会社（公司产
品已进入东南亚、南亚、北欧、非洲等区域）。下游企业方面公司倡导
“开放合作，共同发展”的理念，已拥有 700-800 家二次开发商，愿
景是成为中国制造的跨国软件企业和国际领先的 GIS 软件品牌。 

 公司目前产品拓展方式依旧以项目为主（行业处于起步发展阶段），产
业链 GIS 基础平台软件-应用平台-行业应用平台软件公司都有成熟案
例，实施模式采用 GIS 基础平台＋定制开发，下游开发商的合作培育
对公司的长远发展也尤为关键 

 公司竞争对手主要有美国 ESRI、武汉中地、武汉吉奥，公司国内处于
领先地位，与美国 ESRI 差距较大，我们认为收购兼并快速做大规模占
领市场是公司发展必由之路。 

 给予公司强烈推荐投资评级。GIS 行业处于快速发展期，上市给公司快
速扩张提供了基础，预测公司 09-11 年每股收益为 0.44、0.72、0.98
元，作为 A股唯一一家平台类软件公司，按 11 年 40 倍 PE 计算，合理
价值为 39.2 元。 
风险提示： 
GIS 市场认知度有待提高，公司目前规模尚小。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 128 152 213 310
同比(%) 65% 19% 40% 45%
归属母公司净利润(百万元) 20 33  54 73 
同比(%) 2% 61% 65% 36%
毛利率(%) 56.8% 59.2% 60.2% 60.8%
ROE(%) 18.8% 6.6% 9.8% 11.8%
每股收益(元) 0.27 0.44  0.72 0.98 
P/E 115.33 71.42  43.40 31.80 
P/B 21.72 4.72  4.26 3.76 
EV/EBITDA 159 134  67 42 

资料来源：中投证券研究所 
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业务介绍 

  GIS 是地理信息系统（ Geographic Information System 的简称 GIS ），

GIS 是获取、整理、分析和管理地理空间数据的重要工具、技术和学科。随着。

信息化建设的日益深入及空间信息技术的飞速发展，各行业信息化建设对空间

地理信息数据需求快速增长，广泛应用于传统资源管理和国民经济及政府应用

领域，并逐步在商业领域和个人位置服务领域发挥着愈来愈重要的作用，GIS

技术作为一门地理学、地图学和测量学等传统学科和遥感技术、计算机科学等

现代科学技术相结合的学科。GIS 与 IT 主流技术（网络技术、网格计算技术、

云计算、三维可视化技术、移动通信技术等）和遥感技术（传感器技术、高分

辨率影像技术等）结合，为海量数据管理提供了便捷。 

赛迪顾问统计 2008 年中国 GIS 软件市场实现销售额 52.46 亿元，同比增

长 20.8%，高于软件整体市场 16%的增长率，根据多年研究监测，预测中国 GIS

软件未来 3年将继续保持快速增长，到 2011 年，市场规模将达到 91.7 亿元。 

公司是中国和亚洲领先的地理信息系统（GIS）平台软件企业，从事 GIS

基础平台和应用平台软件的研究开发及服务推广。 

对于软件企业，我们要关注技术领先性（竞争优势）、布局的完整性（服

务）、行业应用范围（规模应用） 

技术领先性：公司的 SuperMap GIS 产品系列是拥有自主知识产权的、面

向专业应用的多种大型 GIS 基础平台软件和多种应用平台软件。已达到国际先

进水平，该系列软件在高性能跨平台、海量空间数据管理和多重服务聚合等方

面具有核心技术竞争优势，先后获得 2008 年度“信息产业重大发明奖”、2004

年度“国家科学技术进步”二等奖、2003 年度“北京市科学技术奖”一等奖等

6 项国家和省部级奖励，还获得 3 项“国家重点新产品”认定。通过对国际市

场的初步探索了解到，在亚洲发达国家如日本、韩国等国，其本土 GIS 基础平

台软件并不发达，即使世界公认的软件产业发展水平较高的印度，其本土化 GIS

基础平台软件的产品线不全，缺乏高端产品，综合实力较弱。欧洲的情况基本

相似，早期的欧洲知名 GIS 基础平台软件品牌基本被美国品牌击败。总体而言，

除美国以外，其他国际市场的本土 GIS 基础平台软件，与本公司的同类产品相

比不具有技术优势，在这些国家和地区，本公司产品面临的主要竞争对手仍是

美国品牌，因此公司产品技术优势明显，极富有竞争力。 

布局完整性：地域上公司北京、香港、上海、广州、杭州、成都、西安、

长沙和沈阳均设有子公司，并由香港公司参股日本超图株式会社（公司产品已

进入东南亚、南亚、北欧、非洲等区域）。上下游方面公司一直倡导“开放合

作，共同发展”的理念，公司拥有 700-800 家二次开发商，为合作伙伴提供 GIS

基础平台和应用平台软件，支持合作伙伴开发应用软件和承接 GIS 技术开发服

务项目，与合作伙伴共同推进 GIS 产业的发展。 

行业应用范围：广泛应用于数字城市、国土、水利、环保、海洋、测绘、

农业、林业、应急、交通、通信、能源、市政管线、金融、通信、电力、自来

水、石油石化等数十个行业。 
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图表 1 公司产品应用拓扑图 

 

数据来源：公司招股书、中投证券研究所 

GIS 产业链中企业呈金字塔型，公司贯穿整个产业链，公司目前产品拓展

方式依旧以项目为主（行业处于起步发展阶段），模式采用 GIS 基础平台＋定

制开发，下游开发商的合作培育对公司的长远发展也尤为关键。 

盈利预测 

    
图表 2 公司未来三年收入分业务预测 

 2008 毛利率 2009E 毛利率 E 2010E 毛利率 E 2011E 毛利率 E 

技 术 开 发

服务 7488.44  100.00% 8128.91  100.00% 11380.48 100.00% 16501.69 100.00% 

自 行 开 发

软件销售 4882.22  30.42% 5925.75  45.00% 8592.34 46.00% 12888.51 46.50% 

代 理 软 件

销售 386.18  20.49% 1139.57  21.00% 1367.48 22.00% 1640.98 22.00% 

合计 12,756.84  15,194.23 11,034.81 21,340.30 15,633.80 31,031.18 22,855.86

资料来源：中投证券研究所， 

   给予公司强烈推荐投资评级。GIS 行业处于快速发展期，上市给公司快速扩

张提供了基础，预测公司 09-11 年每股收益为 0.44、0.72、0.98 元，作为 A

股唯一一家平台类软件公司，按 11 年 40 倍 PE 计算，合理价值为 39.2 元。 

GIS 基础平台软件（真空间 GIS、服务式 GIS、共相式 GIS） 

SuperMap 应用平台 

SuperMap 服务式

GIS 平台 
SuperMap 组件

式 GIS 平台 
SuperMap 嵌入

式 GIS 平台 
SuperMap 桌面

GIS 平台 

GIS 行业应用平台软件

国土 水利 数字城市 能源 电力 石油石化 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010 2011 2012
流动资产 107 538  582 686 营业收入 128  152  213 310 
  现金 49 461  480 534 营业成本 55  62  85 122 
  应收账款 41 46  67 96 营业税金及附加 3  3  5 7 
  其它应收款 11 23  25 41 营业费用 13  16  21 31 
  预付账款 6 8  10 14 管理费用 41  52  67 96 
  存货 0 0  0 0 财务费用 -1  -11  -19 -21 
  其他 0 0  0 0 资产减值损失 4  4  4 4 
非流动资产 50 51  47 45 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 12 10  11 11 投资净收益 1  1  1 1 
  固定资产 15 15  14 13 营业利润 15  27  52 74 
  无形资产 0 0  0 0 营业外收入 7  11  9 10 
  其他 23 26  22 21 营业外支出 0  1  1 1 
资产总计 157 589  629 731 利润总额 22  37  61 83 
流动负债 49 95  81 109 所得税 2  4  7 10 
  短期借款 1 0  0 0 净利润 20  33  54 73 
  应付账款 6 8  10 15 少数股东损益 0  0  0 0 
  其他 43 87  71 95 归属母公司净利润 20  33  54 73 
非流动负债 1 0  1 0 EBITDA 14  17  33 53 
  长期借款 0 0  0 0 EPS（元） 0.36  0.44  0.72 0.98 
  其他 1 0  1 0    
负债合计 50 95  82 110 主要财务比率   

 少数股东权益 0 0  0 0 会计年度 2009  2010 2011 2012
  股本 56 75  75 75 成长能力   
  资本公积 31 365  365 365 营业收入 65.3 19.1 40.5 45.4
  留存收益 21 54  107 181 营业利润 -3.0% 76.5 96.2 41.1
归属母公司股东权益 107 494  547 621 归属于母公司净利润 1.7% 61.5 64.5 36.5
负债和股东权益 157 589  629 731 获利能力   
    毛利率 56.8 59.2 60.2 60.8
现金流量表    净利率 15.8 21.5 25.2 23.6
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 18.8 6.6% 9.8% 11.8%
经营活动现金流 10 45  -1 31 ROIC 53.0 -394. 84.1 83.5
  净利润 20 33  54 73 偿债能力   
  折旧摊销 0 1  1 1 资产负债率 31.7 16.2 13.0 15.0
  财务费用 -1 -11  -19 -21 净负债比率 1.00 0.00 0.00 0.00
  投资损失 -1 -1  -1 -1 流动比率 2.17  5.66  7.17 6.27 
营运资金变动 0 27  -39 -22 速动比率 2.17  5.66  7.17 6.27 
  其它 -8 -4  4 1 营运能力   
投资活动现金流 -16 3  0 2 总资产周转率 0.92  0.41  0.35 0.46 
  资本支出 27 0  0 0 应收账款周转率 4  3  4 4 
  长期投资 9 -2  1 -0 应付账款周转率 11.12  9.04  9.64 9.90 
  其他 19 1  1 1 每股指标（元）   
筹资活动现金流 2 364  19 21 每股收益(最新摊薄) 0.27  0.44  0.72 0.98 
  短期借款 1 -1  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.13  0.60  -0.01 0.41 
  长期借款 0 0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.43  6.58  7.30 8.28 
  普通股增加 42 19  0 0 估值比率   
  资本公积增加 -1 335  0 0 P/E 115.3 71.42  43.40 31.80 
  其他 -40 11  19 21 P/B 21.72  4.72  4.26 3.76 
现金净增加额 -5 412  19 54 EV/EBITDA 159  134  67 42 
资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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