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超图软件（300036） 应用软件 
—打造“中国智造”的国际性 GIS 品牌

投资评级 推荐 公司评级 A 收盘价 31.59 元

 

投资要点： 
公司是国内实力最强的本土 GIS 平台软件供应商。公司在 GIS 产业链

的各个环节均已确立了较强的竞争优势，目前公司已成为亚洲重要的

GIS 平台软件供应商和相关技术开发服务提供商，并在国内外拥有

7,000 多家最终用户单位和 400 多家增值开发商。 

GIS 行业前景广阔。GIS 赋予了数据全新的面貌，各级行政主管部门以

及大量的企业都在自己的 IT 规划和治理中自觉地引入或整合 GIS 技

术。未来移动 GIS 的应用、SaaS 模式的发展以及其他形式新技术的

出现，还将推动 GIS 市场进一步发展。根据赛迪顾问的分析，2008
年我国 GIS 市场规模超过 50 亿元，预计未来三年仍将保持 20%左右

的速度快速增长。 

公司快速增长可期。公司将采取多种方式获得持续快速发展：基础平

台软件，公司将进一步提升市场份额，并加快国际化步伐；应用平台

软件，公司将立足于软件的平台化，并不断拓展新的应用领域；此外，

公司还将适时推出 SaaS 运营服务，并通过收并购进一步做大做强。 

盈利预测与投资建议。预计公司 2010-2012 年每股收益分别为 0.65
元、0.87 元和 1.09 元，当前股价对应 2010 年动态 PE 为 49 倍。由

于 GIS 行业发展空间广阔且公司在国内 GIS 市场竞争优势明显，当前

公司正采取多种方式保证未来持续快速发展，我们看好其长期发展前

景，给予推荐的投资评级。 

 

 

 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入（百万元） 128  152  212 283 357 
营业收入增长率 65.25% 19.11% 39.76% 33.41% 26.13%

净利润（百万元） 20  33  48 65 82 

净利润增长率 1.76% 61.74% 48.32% 34.31% 25.86%

EPS（元） 0.27  0.44  0.65 0.87 1.09 

P/E 117.2  72.5  48.9 36.4 28.9  

2010 年 3 月 17 日 
 

主要数据 
52 周最高/最低价(元) 38.55/27.57

上证指数/深圳成指 2992.84/11948.76

50日均成交额(百万元) 41.44

市净率(倍) 22.08

股息率 

 

基础数据 
流通股(百万股) 15.20

总股本(百万股) 75.00

流通市值(百万元) 480.17

总市值(百万元) 2369.25

每股净资产(元) 1.43

净资产负债率 46.51%

 

股东信息 
大股东名称 钟耳顺 

持股比例 16.91%

 

52 周行情图 
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相关研究报告 
《国元证券公司研究-超图软件：打造“中国

智造”的国际性 GIS 品牌》，2010-3-17 
 

 

 

联系方式 
研究员： 杨培龙 

电  话： 021-51097188-1852 

电  邮：  

联系人： 赵喜娟 

电  话： （86-21）51097188-1952 

电  邮： zhaoxijuan@gyzq.com.cn 

地  址： 中国上海市浦东南路379号金

穗大厦 15F（200120） 
 

2010 年公司调研报告 
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第 1 部分  公司概况 
1.1 国内领先的 GIS 平台软件供应商 

公司主要从事地理信息系统（Geographic Information System，GIS）的软件开发

和技术服务，产品涵盖了GIS软件产业链的三个主要组成部分，是国内实力最强的本

土GIS平台软件供应商。 

图1：构建以基础平台软件为核心的业务领域 

 
资料来源:公司招股说明书 

 

公司研发的SuperMap iServer V2.0 等5 个产品先后获得了国家科技部、商务部等

联合颁发的“国家重点新产品证书”；SuperMap ObjectsV5 等4 个产品先后被国家

科技部列入了“国家火炬计划项目”。经过十余年的技术积累和市场拓展，公司在

GIS产业链的各个环节均已确立了较强的竞争优势，目前公司已成为亚洲重要的GIS 

平台软件供应商和相关技术开发服务提供商，并在国内外拥有7,000 多家最终用户

单位和400多家增值开发商。根据赛迪顾问的统计数据，2008年中国GIS基础平台软

件市场中，公司的市场份额位居第二，仅次于美国ESRI公司。 

图2：2008年国内GIS基础平台软件市场份额 
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资料来源:赛迪顾问 

1.2 收入利润持续快速增长 

随市场需求的增加以及公司竞争能力的不断增强，近几年公司营业收入和净利润持

续快速增长。2006-2009年，公司营业收入从4868万元增长到1.52亿元，年复合增

长47%，净利润从463万元增长到3268万元，年复合增长92%。 

图3：近4年公司营业收入和净利润                                单位：百万元 
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资料来源:公司公告 

 

第 2 部分  GIS 行业前景广阔 
GIS是基于地理信息（如电子地图、卫星图像、航空影像、卫星定位数据等）的计算

机管理信息系统。GIS系统能将各种信息以地图、图表和其它图形的方式直观表达出

来，从而赋予数据全新的面貌。 

随着GIS技术的发展和应用日益向深度和广度挺进，特别是Google Earth为广大公众

提供了全新的空间信息服务体验后，空间信息及其服务已经不再神秘。各国各级政

府都在积极规划和实施各自的空间信息基础设施建设，并在此基础上向企业和公众

提供空间信息服务。我国数字城市地理空间框架已经被列为国家测绘局重点建设项

目，目标是到2015年基本完成全国地级以上城市的数字城市地理空间框架建设，构

建城市地理空间信息公共平台，以促进地理信息资源的充分利用和城市信息化建设。

与此同时，国土、规划、市政、环保、城建等国家级和城市级行政主管部门以及大

量的企业也都在自己的IT规划和治理中自觉地引入或整合GIS技术，结合业务特点，

将空间信息的处理、分析和展示融入到各自行政和业务管理流程的各个环节，并开

始以服务的形式对内对外提供。 

在过去的十年中，GIS服务器解决方案和GIS企业应用都有了明显的增长。因此，GIS
已经成为政府、公共事业等部门必不可少的工具。与此同时，移动GIS逐渐普及，并

在网络设计和维护中得到了越来越多的应用。最近，Web服务和云计算正成为行业

内新兴的应用趋势，通过SaaS模式，空间分析功能能够同用户的数据集协同应用。

移动GIS的应用、SaaS模式的发展、云计算以及其他形式的新技术，都将促进GIS
在未来市场中的竞争力。 
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全球2008年GIS行业市场规模达52亿美元，根据赛迪顾问的分析，2008年我国GIS
市场规模超过50亿元，预计未来三年仍将保持20%左右的速度快速增长。 

图4：我国GIS市场规模                                           单位：亿元 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2007 2008 2009 2010 2011

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

我国G IS市场规模 yoy
 

资料来源:赛迪顾问 

 

第 3 部分  公司快速增长可期 
经过多年的发展，公司已形成了国内领先的核心GIS技术模块，开发了覆盖服务器、

组件、桌面、嵌入式等多种形态的产品线，并构建了行业与区域两个维度矩阵交叉

协作的营销体系。公司产品广泛应用于国土资源、交通、房产管理、统计、军事与

公安等领域，在行业内形成了较强的竞争优势。未来公司将进一步加快基础软件的

国际化步伐，并重点开发基于行业的应用平台软件，适时推出SaaS运营服务，并通

过收并购进一步做大做强。 

3.1 基础平台软件——扩大市场份额、加快国际化步伐 

公司研发的GIS基础平台软件SuperMap GIS，面向开发者提供多种不同软硬件环境

下的GIS开发工具，并为应用开发提供开发平台和数据处理软件，支持GIS应用软件

产品和应用系统的研发。公司2006 年、2007 年和2008 年在国内GIS 基础平台软

件的市场占有率分别约为10%、11%和17%，保持快速增长势头。随着公司产品的

技术水平和品牌影响力的逐渐提升，公司在GIS基础平台领域的市场份额还有进一步

提高的空间。 

相比于国内GIS基础平台软件五六个亿的市场规模，全球GIS软件产品是一个更大的

蛋糕，尽管公司在国内GIS基础平台软件市场占据近20%的市场份额，但在全球还谈

不上市场份额。由于GIS 基础平台软件不涉及具体业务流程，具有较强的通用性，

在不同国家和地区功能差异不大，加上公司GIS 基础平台软件技术已经具有较强的

国际市场竞争能力，因此公司在加大国内市场开拓力度的同时，还将进一步加强国

际市场开拓力度。 

公司成立了日本超图、超图国际，进入了日本、东南亚市场，开始了一些国际化的

探索。通过前期探索了解到，在亚洲发达国家如日本、韩国等国，其本土GIS 基础
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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。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，与公司的同类产品相比不具有技术优势，公司有可能在这些

国家和地区进一步开拓和发展国际市场。 

3.2 应用平台软件——立足平台化，拓展新应用领域 

GIS应用平台软件是基于GIS 基础平台软件，结合某一特定行业的共性业务特征和需

求特点进行设计和研发的一类行业专用平台。 

长期以来，公司在数字城市、国土资源管理、城市管理、应急管理、房产管理等领

域承接了大量的应用工程项目，积累了丰富的行业GIS 工程应用经验。结合多年的

GIS 应用工程实践经验和市场需求，公司有选择性地研发了多个应用平台软件，形

成了数字城市系列、国土资源管理系列、房产管理系列、导航系列和统计系列等GIS
应用平台软件，为拓展公司地理信息服务打下良好基础。 

未来公司将继续立足于平台软件的开发，选择进入那些市场容量大、利润率高，专

业需求程度高、开发难度大，并能管控资源、带来良好应用的行业，发展这些行业

的GIS应用并在此基础上开发GIS应用平台软件。除上述几大行业外，目前公司又新

进入了气象、水利、石油三个行业。 

3.3 发展 SaaS 运营服务，丰富盈利模式 

由于GIS数据价格较高，项目软件开发代价不菲，因此GIS当前仍然是高消费，只有

经费充足的政府单位和大型企业才负担得起，还有大量的政府基层单位和一些中小

企业尽管有潜在需求，但暂时还无力支付。面对这些潜在的客户群体，公司也在积

极开发探索基于云计算的地理信息在线应用服务，通过在线运营的模式激活这个潜

在的市场。 

3.4 或将通过收购进一步做大做强 

GIS基础平台软件领域的市场集中度较高（前三大厂商占据了超过65%的市场份额），

但在GIS 应用平台软件和技术开发服务领域的市场竞争则表现较为分散。目前我国

从事GIS 软件和应用开发的企事业单位超过3,000 家，但规模普遍不大。公司成功

上市之后，或将选择那些能够补充公司的平台软件产品线、并在某些行业应用领域

具备较强竞争优势/资源优势的企业进行收并购，以迅速占领市场，进一步做大做强。 

 

第 4 部分  盈利预测与投资评级 
预计公司2010-2012年每股收益分别为0.65元、0.87元和1.09元，当前股价对应2010
年动态PE为49倍。由于GIS行业发展空间广阔且公司在国内GIS市场竞争优势明显，

当前公司正采取一系列措施保证未来持续快速发展，我们看好其长期发展前景，给

予推荐的投资评级。 
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表 1：盈利预测表                                         单位：百万元 

 2008 2009E 2010E 2011E 2012E

营业收入 127.6 151.9 212.3  283.3  357.3 

营业成本 55.2 56.6 77.6  98.1  117.0 

   营业税金及附加 2.7 3.2 4.5  5.9  7.5 

    销售费用 12.8 17.2 24.4  33.4  41.1 

    管理费用 40.6 48.6 69.0  90.7  113.6 

    财务费用 (0.9) (0.2) (7.6) (9.0) (5.0)

    资产减值损失 3.7 1.2 2.0  3.0  3.0 

    投资净收益 1.5 1.3 1.0  1.0  1.0 

营业利润 15.1 26.6 43.5  62.2  81.1 

    加：营业外收入 7.3 10.7 12.0  13.0  13.0 

    减：营业外支出 0.1 0.1 1.0  2.0  2.0 

利润总额 22.2 37.1 54.5  73.2  92.1 

    减：所得税 2.0 4.4 6.0  8.0  10.1 

净利润 20.2 32.7 48.5  65.1  82.0 

    减：少数股东损益 0.0 0.0 0.0  0.0  0.0 

    归属于母公司所有

者的净利润 
20.2 32.7 48.5  65.1  82.0 

每股收益 0.27 0.44 0.65  0.87  1.09 

资料来源:公司定期报告、国元证券投资研究中心 



  

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   7 

国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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