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超图软件(300036)调研报告 

逐步打开行业应用市场 

推荐 
        维持评级 

软件 发布时间：2011 年 5 月 10 日  

投资要点： 

 目前公司国内市场占有率仅次于美国 ESRI 公司，按售出许可数量

计算，公司的市场占有率约为 40%。2010 年公司开始逐步向行业

应用市场拓展，成立了直接面向行业应用市场的事业部，具体包括

国土事业部、数字城市事业部、水利环保事业部、气象海洋事业部、

统计事业部、石油石化事业部等。 

 2010 年公司 GIS 软件业务实现营业收入 1.86 亿元，其中来自国土

领域的收入约 3 千万元，来自数字城市领域的收入约 7 千万元，来

自水利环保领域的收入约 1 千万元，来自气象海洋领域的收入约 1
千万元，来自统计部门的收入约 2 千万元，来自移动导航领域的收

入约 1 千万元。 

 2010年公司国际业务收入下降主要是由于日本财年截止日期为3月
30 日，晚于国内的 12 月 31 日，同时四季度利润占全年利润的 50%
左右。日本地震对公司的正面影响主要是灾后重建订单可能会增加，

负面影响主要是员工返国和停电影响项目进度。 

 公司未来增长的主要驱动因素包括：股权激励方案激励公司核心团

队；新一代三维 GIS 平台 6R 系列产品已达到全面出货标准；云计

算和国际化是公司的战略性发展重点。 

 调整盈利预测模型，预计公司 2011-2013 年每股收益分别为 0.78
元、0.94 元、1.24 元，相对于当前股价市盈率分别为 35 倍、29 倍、

22 倍，维持推荐评级。 

 

业绩预测： 

 主营收入  
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2010 20,254 32.6 4,508 42.9 0.60 46
2011E 26,735 32.0 5,815 29.0 0.78 35

2012E 35,290 32.0 7,033 21.0 0.94 29

2013E 46,583 32.0 9,284 32.0 1.24 22 
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市场数据 2011/5/9

收盘价： 27.30 元

52 周最高价： 44.40 元

52 周最低价： 26.52 元

平均持仓成本： 30.25 元 

基本数据 2011Q1 

总股本（万股）： 7,500

流通 A股（万股）： 4,250

每股收益（元）： 0.01

每股净资产（元）： 6.81

每股经营现金流（元）： -0.54

市净率： 4.01

分析师: 吴娜  联系人:耿云 
执业证书编号：S0550511020004 
TEL: (8621)6336 7000-296 
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Email: gengy@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 
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一、近期财务数据回顾 

1、收入持续稳定增长 

2006 年至 2010 年，公司主营业务收入及净利润快速增长。2006-2010 年公司营业收

入年复合增长率高达 43.56%；公司归属于母公司所有者净利润年复合增长率高达 76.61%。 

 

图表 1 超图软件近五年营业收入及净利润稳健快速增长 

 
资料来源：公司公告、东北证券 

2、 毛利率及期间费用率基本稳定 

从 2006 年至 2010 年的主要财务指标来看，公司的销售毛利率基本维持在 60%左右、

销售净利率保持在 20%左右，总资产报酬率平均值约为 12.46%，期间费率平均为 45%左

右：整体经营较为稳健。  

 

图表 2 超图软件近四年主要财务指标变化情况 

 
资料来源：公司公告、东北证券 
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二、由平台市场向应用市场拓展  

1、依托平台优势，拓展应用市场 

公司核心产品为 GIS 基础平台软件，目前国内市场占有率仅次于美国 ESRI 公司，按

售出许可数量计算，公司的市场占有率约为 40%。2010 年公司开始逐步向行业应用市场

拓展。 

GIS 产业链核心在于基础平台软件，在基础平台软件领域取得了优势就等于在长期发

展中取得了先机。基础平台软件是行业应用软件的基础，粘性较强、壁垒较高。公司的

长期策略是：通过在 GIS 基础平台软件领域建立起的优势，积极扶植二次开发商，同时

重点选取具有战略性意义的行业应用市场进行切入，以便在将来 GIS 行业应用市场全面

爆发之时赢得更多市场份额。 

 

2、选战略性行业进行切入，与二次开发商共赢 

2010 年公司调整了内部架构，成立了直接面向行业应用市场的事业部，具体包括国

土事业部、数字城市事业部、水利环保事业部、气象海洋事业部、统计事业部、石油石

化事业部等，选择相应的行业进行切入。 

公司选择行业的标准主要包括两方面：具有战略意义；行业空间足够大不会侵占到

下游二次开发商利益。与二次开发商共赢一直是公司的长期发展策略，GIS 行业应用市场

目前仍处于跑马圈地阶段，对二次开发商的扶植有助于公司基础平台软件的推广。随着

GIS 应用逐步深入推广，各领域都将会涌现出一些较为成功的二次开发商。在某些市场集

中度较高的行业，本身已经产生了竞争力较强的专业企业，合作比竞争更有利于公司业

务的拓展。 

2010 年，公司 GIS 软件业务实现营业收入 1.86 亿元，其中来自国土领域的收入约 3

千万元，来自数字城市领域的收入约 7 千万元，来自水利环保领域的收入约 1 千万元，

来自气象海洋领域的收入约 1 千万元，来自统计部门的收入约 2 千万元，来自移动导航

领域的收入约 1 千万元。 

 

三、国际业务收入下降主要是财年周期差异 

2010 年，公司国际业务实现收入 323.13 万元，同比下降了 51.02%。目前公司的国际

市场业务主要来自日本市场和东南亚市场，分别由日本超图和超图国际经营。国际业务

收入下降，主要是由于结算周期不同，我国财年截至日期为每年 12 月 31 日，而日本是 3

月 30 日，而公司所在行业的特点决定了第四季度收入利润占比约为全年的 50%。 
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日本地震对公司在日业务影响很大。从业务拓展的角度来说，灾后重建有助于订单

量增加；但同时也存在负面影响，大地震后，公司派遣的赴日工作人员纷纷回国，同时

停电情况经常发生，导致公司工作很难开展。对此，公司尽量将日本项目拿回国内做，

实施阶段再转回日本。 

 

四、关键驱动因素 

1、股权激励 

公司此前发布的股权激励草案五月有望获批。根据该草案，公司拟向激励对象授予

200 万份股票期权，占公司股本总额的 2.67%。行权价格为 28.45 元，行权条件为 2011-2014

年净利润平均每年增长 20%。公司此次的激励对象包括中层管理人员、核心技术人员、

核心业务人员等，股权激励方案的实现关乎公司核心业务团队稳定。 

 

图表 3  超图软件股权激励行权费用 

 

资料来源：公司公告、东北证券 

 

2、6R 系列产品达到全面出货标准 

公司的募集资金项目之一，新一代 GIS 产品——SuperMap GIS 6R 系列产品已于 2010

年达到全面出货标准。6R 系列产品从技术上来说真正实现了跨平台，可以在多平台多数

据库之间进行转换，突破了二维 GIS 平台与三维 GIS 平台割裂的局面，其高端产品实现

了二三维一体化。公司去年在西安等地的数字城市项目中已经开始应用 6R 系列产品，目

前该产品处于国内领先水平，将是 2011 年的主打方向。 

 

3、云计算和国际化是长期方向 

云计算的普及将会给行业带来重大变化。我国 GIS 行业发展的一个重要制约因素就

是数据成本。公司作为软件开发商没有义务为客户提供图数据，客户可以从政府部门、

图商、遥感影像图商等渠道获取图数据。由于我国对地理信息管理较为严格，加上国产

卫星遥感图精度不够，政府部门之外的客户获取地图的成本相对较高。云计算的普及应
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用有助于进一步共享信息，降低地图数据成本。公司目前虽然还没有具体的云部署，但

已经开始积极筹备云事业部。 

    公司目前的国际化业务主要集中在日本和东南亚地区，国际化是公司发展的重

要战略，未来必然会积极拓展亚洲之外的市场。 

 

五、2011 年业绩展望及盈利预测 

去年以来，公司在水利领域、数字城市、气象领域、统计部门等都有所斩获。公司

为政府部门实施的项目通常都会有递推效应，即公司实施总局、中心城市的项目后，有

很大概率可以作为样板全国或全省推广。 

今年一季度营业收入大幅增长 55.46%，净利润同比下滑 2.90%。由于公司业绩本身

具有较强的季节性特征，50%的收入和利润来自第四季度，因此一季报业绩影响不大。此

外因年初新 18 号文出台对原有办法进行修订，公司一季度相关增值税和营业税退税出现

延迟，因此一季度业绩实际上好于季报。 

预计公司 2011-2013 年每股收益分别为 0.78 元、0.94 元、1.24 元，相对于当前股价

市盈率分别为 35 倍、29 倍、22 倍，维持推荐评级。 

 

六、风险提示 

日本地震负面影响超预期。 

公司许多项目都是国家主导的大型项目，项目进度可能跨越 2-3 个会计年度，项目推

进速度公司无法主导，因此公司无法在若干会计年度之间平滑项目结算数目，存在项目

进度落后于预期的风险。 
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盈利预测表：                                                        单位：万元 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 20253.8 26735.0 35290.2 46583.1  

(+/-) 32.6% 32.0% 32.0% 32.0% 

二、营业总成本 17442.2 23018.8 31090.7 41039.7  

(+/-) 35.3% 32.0% 35.1% 32.0% 

其中：营业成本 6420.6 9089.9 12704.5 16769.9  

毛利率 68.3% 66.0% 64.0% 64.0% 

  营业税金及附加 426.9 561.4 741.1 978.2  

营业税率 2.11% 2.10% 2.10% 2.10% 

  三项费用合计 10227.8 13367.5 17645.1 23291.5  

三项费率 50.5% 50.0% 50.0% 50.0% 

    _1. 销售费用 3,482.34 4,010.25 5,293.53 6,987.46 

(+/-) 121.4% 15.2% 32.0% 32.0% 

销售费率 17.2% 15.0% 15.0% 15.0% 

    _2. 管理费用 7,384.07 9,357.25 12,351.58 16,304.08 

(+/-) 64.8% 26.7% 32.0% 32.0% 

管理费率 36.5% 35.0% 35.0% 35.0% 

    _3. 财务费用 -638.57 0.00 0.00 0.00 

三、营业利润 2811.59 3716.17 4199.54 5543.39  

税前利润率 13.9% 13.9% 11.9% 11.9% 

  加：营业外收入 2,050.40 2,673.50 3,529.02 4,658.31 

  减：营业外支出 0.00 0.00 0.00 0.00 

四、利润总额（税前利润） 4855.8 6389.7 7728.6 10201.7  

(+/-) 41.3% 31.6% 21.0% 32.0% 

  所得税 361.4 575.1 695.6 918.2  

实际所得税率 7.4% 9.0% 9.0% 9.0% 

  少数股东损益 -13.08 0.00 0.00 0.00 

占比 -0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

五、 归属于母公司所有者的净利

润 

4507.5 5814.6 7033.0 9283.5  

(+/-) 42.9% 29.0% 21.0% 32.0% 

EPS（元） 0.60 0.78 0.94 1.24  

资料来源：Wind，东北证券 
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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。 
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