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榕基软件(002474)新股定价 
海峡西岸软件行业龙头 

询价区间 

33.75-41.25 元 

信息技术 发布时间：2010 年 9 月 14 日  

投资要点： 

 公司是海峡西岸软件行业龙头企业之一，主营业务覆盖

软件产品的开发与销售、计算机系统集成业务，以及软

件服务业务，是行业内取得资质和认证种类最齐全、等

级最高的企业之一。 

 公司能够提供一体化电子政务应用平台和整体解决方

案，在北京、福建、浙江、河南以及上海等区域拥有超

过 1000 家党政机关客户。 

 公司是网络安全性与漏洞管理产品细分市场龙头企业，

市场占有率超过 20%，产品通过公安部、国家保密局及

军事机关等多项认证，拥有 1500 多家客户。 

 公司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

务商之一，2009年在质检三电工程领域市场占有率 26%，

市场份额排名第二。 

 公司是国家电网 SG186 工程协同办公系统任务协作平台

全国唯一供应商。 

 我们认为公司 A 股上市后合理价 33.75-41.25 元，对应

2010 年市盈率 45-55 倍。 

业绩预测： 

 主营收入 
(百万元) 

增长率 
(%) 

净利润 
(百万元) 

增长率 
(%) 

EPS 
(元) 

ROE 
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2009A 203 22.1 48 22.81 0.46
2010E 326 60.6 78 61.98 0.75

2011E 536 64.8 130 66.91 1.25

2012E 909 69.5 218 67.99 2.10 

 

发行数据  2009 年 

发行前股本（万股） 7,770 

发行数量（万股） 2,600 

发行价格（元） 37.00 

发行前 EPS（元） 0.62 

发行后 EPS（元） 0.46 

发行前每股净资产（元） 2.36 

发行日期 2010-9-1 

上市日期 2010-9-15 

主承销商              国金证券  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

分析师: 耿云 

执业证书编号：S0550109102167 

TEL: (8621)6337 7000 - 296 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: cloud.geng@gmail.com 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 

邮 编:  200002 
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一、 公司简介 
 

榕基软件主要经营软件产品的开发与销售、计算机系统集成及技术支持与服务，业

务覆盖电子政务、信息安全、质检三电工程、协同管理等四大领域。公司为 1,000 多家

党政机关客户提供电子政务核心应用软件产品和服务；公司是国内网络安全性与漏洞管

理产品细分市场龙头企业之一，为超过 1,500 家客户提供信息安全产品及信息安全评估

服务；公司在质检三电工程细分市场拥有 26%的市场占有率，市场份额排名第二；此外，

公司是国家电网“SG186”工程协同办公系统任务协作平台全国唯一供应商。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司招股书，东北证券金融与产业研究所 

 

二、 主营业务 
公司依托自主研发的办公自动化系统，衍生出在电子政务、质检三电工程、协同管

理和安全信息四个细分领域的产品，在产品、服务和客户间实现资源共享的协同效应：

通过共享四个领域的客户资源，公司可以进一步提高品牌影响力和客户忠诚度；通过共

享客户服务系统，公司将按照国家质检总局的要求建立起覆盖全国、全方位多功能的运

维服务平台，为质检三电工程和其他领域的客户提供综合服务平台，提高公司的服务效

率和服务质量；此外，公司在四个细分领域都具有一定的竞争优势，可以有效分散经营

风险。 

 

图表 1  榕基软件本次发行前股权结构 
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资料来源：公司招股书、东北证券金融与产业研究所 

 

1． 电子政务 

2006-2009 年，我国电子政务市场规模从 550 亿元增长到 863 亿元，预计 2012 年我

国电子政务市场规模将达到 1,390 亿元，其中，硬件投入的比例逐渐下降，软件投入和

IT 服务占比逐年上升。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：汉鼎咨询 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：汉鼎咨询 

 

电子政务领域市场对参与企业资质和行业经验有较高的要求，市场分散，具有较强

地域性。榕基软件拥有中共中央组织部、中共中央宣传部、国务院国有资产监督管理委

员会等 1000 多家党政机关客户，是北京、福建、浙江、河南以及上海等区域电子政务

应用软件领域最具有竞争力的软件企业之一。 

 

图表 2  榕基软件主营业务、主要产品及其市场地位 

图表 4 2006-2012 年我国电子政务市场规模 图表 3 2006-2012 年政府信息化建设投入比例 
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2． 信息安全 

根据汉鼎咨询的统计，2006-2009 年，我国信息安全市场规模从 55.6 亿元增长至 93.9

亿元，预计未来三年仍将保持 18%以上的年复合增长率，到 2012 年我国信息安全市场

规模将达到 156 亿元。信息安全领域是国家强制性保护的行业，外厂商的技术水平较高，

但信息安全关系国家战略利益，国家实施严格的资质认证许可制度，国外产品很难直接

进入国内市场。榕基软件是国内网络安全性与漏洞管理产品细分市场的龙头企业，市场

占有率超过 20%，在军事机关、政府、能源、金融以及电信等行业拥有超过 1,500 家客

户。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：汉鼎咨询。 

 

3． 质检三电工程 

三电工程是电子检验检疫的核心内容，电子检验检疫是国家电子政务十二金工程之

一“金质工程”的重要组成部分。根据我国国家质检总局及各地分局的推广计划，预计

到 2012 年我国质检三电工程市场规模将达到 2.40 亿家。 

质检三电工程由国家质检总局选择软件企业，到目前为止，仅有九城公司、榕基软

件和信城通三家公司被确定为指定的电子监管企业端软件的运维服务商。榕基软件市场

份额排名第二，拥有 26%左右的市场份额；九城公司排名第一，拥有约 70%的市场份

额。 

 

 

 

 

 

 

 

图表 5 2006-2012 年中国信息安全市场规模 
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资料来源：汉鼎咨询。 

 

4． 协同管理 

2009 年，我国协同管理软件市场规模达到 20.3 亿元，根据汉鼎咨询的预测，未来

近年，仍将保持 20%以上的年均增长速度，到 2012 年将达到 41.1 亿元的市场规模。 

榕基软件在协同管理领域主要有榕基任务管理平台和办公自动化系统两款软件产

品，拥有国家电网公司、中国银联等电信运营商、金融、能源、制造业大中型企业客户。 

 

三、 财务分析 
2007-2009 年，公司主营业务收入年复合增长率为 13.4%，净利润年复合增长率为

16.9%，2010 年上半年，公司实现营业收入 1.04 亿元，同比增长 26.77%。公司来自电

子政务领域和协同管理领域的收入占比都超过 30%，是公司主要收入来源。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司招股书。 

 

四、 募集资金项目 
公司计划发行 2,600 万股，募集 3.27 亿元，投入 5 个项目。 

 

图表 6 2006-2012 年我国质检三电工程市场规模 

图表 7 榕基软件细分市场收入构成 
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资料来源：公司招股书。 
 

五、 估值分析 
我们选取近期上市的中小板公司和软件行业的 A 股上市公司作为参照物进行估值。

近期上市中小板公司静态发行 PE 在 39.06 倍至 90.36 倍，平均 50.98 倍；软件行业可比

公司估值水平在 23.90 倍至 92.76 倍之间，差别较大，平均值 59.57 倍。根据主承销商

国金证券的盈利预测，预计 2010-2012 年公司每股收益分别为 0.75、1.252 和 2.104 元。

公司 2009 年每股收益（摊薄后）0.463 元，考虑到公司未来三年业绩增速大幅提升，公

司 A 股上市后合理价 33.75-41.25 元，对应 2010 年市盈率 45-55 倍。 

 
表格 1 近期上市中小版公司发行市盈率 
公司代码 公司名称 静态发行 PE 

002465 海格通信 71.20 
002466 天齐锂业 90.36 
002464 金利科技 51.67 

002467 二六三 50.00 
002468 艾迪西 39.06 
002469 三维工程 60.59 
002470 金正大 50.00 
平均  50.98 

资料来源：Wind，东北证券金融与产业研究所 
 

图表 8 榕基软件募集资金项目
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表格 2 软件行业 A 股上市公司估值 
公司代码 公司名称 2009 年 PE 
002065 东华软件 47.23 
002153 石基信息 66.01 
002230 科大讯飞 85.12 
002232 启明信息 42.39 
002315 焦点科技 92.76 
600588 用友软件 23.90 
平均  59.57 

资料来源：Wind，东北证券金融与产业研究所 

 



                                    公司研究报告 

8 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
 

 

郑重声明 
 

本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信

息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失

概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

 
 
 


