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报告关键要素: 

  公司是一家传统软件公司，业务主要为系统集成、软件产品和服务，在电子政务、信息安全、质

检三电工程、协同管理四个领域具有较强竞争优势。协同管理软件和三电工程业务引领业绩进入快速增

长通道。发行价相对二级市场同类个股估值优势不大，建议投资者谨慎参与认购。 

事件: 

 中小板新股榕基软件即将发行。榕基软件将于2010年9月1日发行2600万股新股，发行价37元，发行

后总股本10370万股，占发行后总股本的25%。拟募集资金3.27亿元，投向新一代电子政务应用平台

等五个项目。 

 点评: 

 公司是国内知名的软件产品和服务提供商。公司以软件产品的开发和销售为核心业务，并以核心业

务的发展带动系统集成业务发展。公司的产品和服务在电子政务、信息安全、质检三电工程、协同

管理四个领域占有领先的地位，具有较强的竞争优势。2009年实现收入2.23亿元，同比增长22.13%，

2010年上半年实现收入1.04亿元，同比增长26.77%。 

图 1：近三年收入增长情况 图 2：近三年净利润增长情况 
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资料来源：招股说明书 资料来源：招股说明书 
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图 3：近三年又一期分业务毛利率情况 图 4：近三年又一期分业务收入构成 
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资料来源：招股说明书 资料来源：招股说明书 

  

 

表 1：公司产品和服务竞争地位 

领域 竞争地位 

电子政务 

能够提供一体化电子政务应用平台和整体解决方案，拥有良好的客户基础

及较为明显的技术优势和品牌优势，在北京、福建、浙江、河南以及上海

等区域拥有 1,000 多家的党政机关客户，是上述区域通用电子政务应用软

件领域最具竞争力的企业之一。 

信息安全 

产品通过公安部、国家保密局以及军事机关等多项认证，公司是网络安全

性与漏洞管理产品细分市场龙头企业，根据汉鼎咨询的统计，市场占有率

超过 20%， 在政府、军事机关、能源、电信和金融等重要行业拥有 1,500

多家客户，具有明显优势。 

质检三电工

程 

公司累计为近 3万家进出口企业提供服务，是国家质检总局许可的两家电

子申报企业端软件推广及运维服务商之一，三家电子监管企业端软件运维

服务商之一。根据国家质检总局 CIQ2000 电子检验检疫综合业务系统注册

企业统计数据，2009 年市场占有率 26% 左右，市场份额位列第二。 

协同管理 

拥有 1,000 多家协同管理客户，是国内该领域拥有最多实用化应用客户的

厂商之一，重点用户为能源、电信、金融和制造业等大型集团公司。参与

国家电网公司“SG186” 工程协同办公系统的研发及全国推广工作，是该

系统任务协作平台全国唯一供应商。 

资料来源：招股说明书 
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 协同管理软件和质检三电工程业务引领业绩步入快速增长通道。 

 目前协同管理和电子政务收入占比最高。 

表 2：细分市场收入构成                                                           单位：千万元,%

2010 年 1-6 月 2009 年度 2008 年度 2007 年度 
主要细分市场 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

电子政务 3.48 33.57  7.04 34.71 6.16 37.13  6.72 42.61 

信息安全 1.27 12.26  2.34 11.56 2.17 13.09  2.10 13.32 

质检三电工程 1.70 16.38  3.05 15.06 2.53 15.22  2.33 14.77 

协同管理 3.91 37.66  7.72 38.08 5.72 34.48  4.53 28.69 

其他 0.01 0.12  0.12 0.59 0.01 0.08  0.10 0.61 

合计 10.37 100.00  20.27 100.00 16.60 100.00  15.77 100.00 

资料来源：招股说明书 

 国家电网“SG186”工程任务协同系统是公司未来增长的重要引擎。始于08年的国家电网“SG186”

工程协同办公系统，计划总投入18亿元，公司的联营公司亿榕信息是系统的总实施单位，计划

将用5年时间完成，未来三年将进入收入高峰期。作为协同办公系统任务协同平台的唯一供应商，

公司预计总计实现收入3亿元，2010年有望确认7000万收入，而任务协同系统系统是以产品形式

销售，将有助于毛利率维持较高水平。另外，公司还负责6个省网协同办公系统实施，每个省贡

献收入接近3000万元。同时，公司持有亿榕信息35%股权，将分享亿榕信息在SG186实施期的高

增长带来的投资收益。 

 质检三电工程具有较大增长空间。电子检疫是我国电子政务12个重点信息系统之一“金质工程”

的重要组成部分，三电工程则是电子检验检疫的核心内容之一。目前，电子申报和电子监管已

在全国范围内推广，2009年电子申报进出口企业10万家，电子监管进出口企业5.3万家，公司拥

有电子申报3万余家以及电子监管6千余家企业客户，市场占有率26%，位居第二。根据我国进出

口形势以及国家质检总局及各地分局的推广计划，预计2012年电子申报进出口企业14.9万家，

电子监管进出口企业8.8万家。在三电工程领域的经营模式为软件免费安装，每年收取服务费，

电子申报的服务费为1000元/年左右，电子监管今年下半年才开始收费，目前收费标准为2000元

/年。公司上市后将加大运维服务网点建设力度，2年内将网点由目前的62个扩建至192个。行业

增长以及公司运维能力的增长将共同推进三电工程业务收入快速增长。 

 募投围绕现有业务展开。本次募投项目建设是公司“行业化、产品化、服务化”经营战略的重要举

措，是对现有产品进行功能扩产、技术升级和规模扩大。 

表 3：募集资金投向 

投资进度 
项目名称 总投资 

第一年 第二年 第三年 

新一代电子政务应用平台 6,764.68 3,585.24 2,414.44 765

信息安全风险综合管理系统 6,339.33 3,436.30 1,921.03 982

质检三电工程企业端软件运维服务平台 9,024.31 5,883.29 3,141.02 0

协同管理软件平台 7,450.14 4,421.65 2,464.49 564

技术研发与创新中心 3,104.37 2,144.92 959.45 0

 32,682.83 19,471.40 10,900.43 2,311.00
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资料来源：招股说明书 

 

 盈利预测。基于公司产品在几个细分领域的竞争力以及未来业务的成长力，我们预测公司2010、2011

年每股收益分别为0.77元和1.19元，发行价对应的市盈率分别为48和31倍，估值相对目前二级市场

上软件公司估值优势已经不大，建议投资者谨慎参与认购。 

 风险提示。收入确认延迟风向，竞争加剧风险。 

 

 

 

盈利预测 

 2008 年 2009 年 2010E 2011E 

营业收入（亿元） 1.66 2.03 3.14 4.96  

增长比率（%） 5.24% 22.13% 55.00% 58.00% 

净利润（亿元） 0.39 0.48 0.77 1.19  

   增长比率（%） 10.71% 22.81% 60.00% 55.00% 

每股收益（元） 0.37 0.46 0.74 1.15  

市盈率（倍） 99.56 80.29 50.00 32.17  

 

发行数据 基础数据（2010年06月30日） 

 

发行价（元） 37

发行数量（万股） 2600

发行方式 网下配售

网上资金申购

发行日期 2010-9-1

上市日期 

每股净资产（元） 2.68 

每股经营现金流（元） 0.20 

毛利率（%） 58.95% 

净资产收益率（%） 45.99% 

资产负债率（%） 20.44% 

总股本/流通股（万股） 10370 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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