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* 预计 2011 年营收仍将维持快速增长,保守估计在 30%以上 

* 年初中标全国水利普查项目，带来每城市收入或超统计部门业务 

* 二次开发商业务占比提升将拖累毛利率走低 
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一、公司概况 

超图软件主要从事地理信息系统（GIS）平台软件的研发、销售和技术服务，主营业务包括 GIS 基础平台软

件、行业应用平台软件和行业应用技术开发服务三个有机组成部分，其中国内 GIS 基础软件平台的市场占有率

20%，仅次于美国 ESRI，国内厂商中位居第一。 

公司近年的主营收入和利润都保持较快增长，2007-10年营收复合增速高达37%，净利润复合增速也高达31%。 

 

图表：超图软件 2009-10 年经营简况（单位：万元） 

 营业收入 毛利率水平 备注 

 2009 年 2010 年 2009 年 2010 年  

GIS 软件 14,155.52  18,625.42  61.83% 73.26% 包括 GIS 基础平台软件和应用平台软件 

国土领域  3,000.00    事业部 

数字城市  7,000.00    事业部 

水利环保  1,000.00    事业部 

气象海洋  1,000.00    事业部 

统计部门  2,000.00    事业部 

石油石化     2010 年 6 月份设立的事业部 

国防军工     子公司超图信息负责 

移动导航  1,000.00    事业部 

国际市场  323.31    子公司日本超图、超图国际负责 

GIS 配套用品 1,119.75  1,628.38  21.50% 11.60% 代理产品销售 

合计 15,275.27  20,253.80  58.87% 68.30%  

数据来源：华融证券 
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二、2010 年进展 

1、内部组织结构调整 

目前 GIS 信息系统平台软件开发行业特征是先入为王，以气象领域为例，公司接获气象总局的预报系统项目

后，为一致性等原因，其他竞争对手将难以介入，公司因此可逐渐渗透至省、市、县的气象局系统。 

为选择有优势的行业/领域，进行深入拓展，2010 年公司的内部组织结构出现一定调整，调整后的垂直行业

业务部门包括数字城市事业部、水利和环保事业部、气象和海洋事业部、统计部门事业部、石油石化事业部、国

防军工事业部、移动导航事业部等，各部门的收入等情况请参见上表。 

2、订单和营收情况 

公司 2010 年共接获订单 535 项，其中软件升级订单占比 15%-20%；各个行业/领域实现的收入可参考上表，

值得注意的是，气象领域业务主要仍是在执行前年的订单。 

分产品看，公司去年 GIS 基础平台软件销售收入接近 1亿元，行业应用平台软件收入在 7000 万元左右。 

3、国际业务情况 

目前主要包括日本超图（主攻日本市场）和超图国际（主攻东南亚市场）。2010 年国际业务收入同比出现下

降，主要原因是财年日期差异导致，日本的财年截止是 3 月 30 日，而我国是 12 月 31 日（该行业另一个特征是

年尾结算和回款占比巨大，在全年的 50%左右）。 

日本核泄漏对公司的日本业务确实产生了很大影响，虽然占公司整体营收比例很小。核泄漏后，日本的多数

我方工作人员回国，同时至今依然经常停电，导致工作很难开展；对此公司的计划是，将项目转移至我国内做，

部署阶段才转回日本。 

 

三、2011 年展望 

1、订单和营收情况 

1）水利领域：今年初中标了全国水利普查项目，将负责整个南方地区的业务，该项目周期是 5 年，预计每

城市将带来收入超过统计部门业务； 

2）数字城市：政府的规划是至今年底完成 50 个省会、中心城市的建设，公司至去年 10 月底的在建城市数

量为 13 个，今年初又中标 2个城市，因此合计数量至少在 15 个，公司将以此逐渐向 2、3级城市渗透； 

3）气象部门：今年将验收的气象总局的气象预报项目，气象总局计划在全国推广，因此可能带来更大收入，

但具体规模目前还无法预测，需待公司与地方气象局确定好价格； 

4）统计部门：去年完成了 14 个省的工作，今年计划全部完成。 
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此外，公司的二次开发商业务占比逐渐上升，预计毛利率因此将出现下降。 

2、股权激励方案 

公司此前发布股权激励草案，预计 5 月将获得证监会批准。该激励计划授予的股票期权行权价格是 28.45

元，条件是未来四年（含 2011 年）的净利润实现环比平均 20%的增长。 

 

图表：2011-15 年期权成本摊销预测（单位：万元/份） 

期权份额 期权价值 期权成本 2011年 2012年 2013年 2014年 2015年 

200万份 8.734元 1,746.85 305.70 611.40 480.38 262.03 87.34 

占2010年净利润比例 - - 6.8% 13.6% 10.7% 5.8% 1.9% 

数据来源：华融证券 

3、其他 

1）一季度该行业有关的增值税和营业税的退税出现延迟，因年初新 18 号文对相关的认定出现修整，所以一

季度实际的业绩是好于一季度业绩报告的。此外，该行业的业绩有明显的季节性特征，50%的收入发生在第四季

度，因此除年报外其他定期业绩报告的意义并不太大。 

2）公司计划今年再招 200 人，达到 1170 人以上水平，相应的管理费用也将上升。 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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