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公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

超图软件(300036)公司点评报告 2020 年 02 月 26 日 

[Table_Title] 业绩符合预期，新一轮成长已然开启 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2 月 26 日晚发布《2019 年度业绩快报》，2019 年公司实现营业总

收入 17.02 亿元，同比增长 12.15%，实现归母净利润 2.16 亿元，同比增

长 28.67%，基本符合预期。 

点评： 

 2019 年第四季度归母净利润增长加速 

公司 2019 年第四季度实现营业总收入 6.49 亿元，同比增长 7.75%，实现

归母净利润 8714 万元，同比增长 41.63%，显著快于收入增速。公司营业

总收入和归母净利润保持了稳健的增长，我们认为主要原因是：1、随着机

构改革逐步落地，相关行业业务需求逐渐释放，订单增速回升；2、公司加

强费用成本管控，并取得一定成效。根据我们在招投标网站统计的订单数

据，2019 年全年订单总金额同比增长 3.60%，12 月份订单增速显著加快。 

 美国地理空间图像软件出口管制措施有望提升公司 GIS 市场份额 

公司最新发布的 SuperMap GIS 10i，融入 AI 技术，已获华为云鲲鹏云服务

兼容性证书，具备国产化替换的实力。我们认为，公司作为国内 GIS 龙头，

随着美国针对某些地理空间图像软件发布新的出口管制措施，公司在国内

的市占率有望进一步提升。去年 12 月，阿里云联合超图软件等顶级卫星影

像产业链公司发布数字地球引擎，提供开放式的影像数据集、遥感 AI 能力、

丰富的 API 接口等，在国土资源监管、水利河道治理、自然环境保护和农

业估产等领域帮助政府和企业提升效率，有望打开公司新的成长空间。 

 国土空间规划、自然资源确权登记等系统建设需求不断释放，新一轮成

长已然开启 

中共中央、国务院印发的《关于建立国土空间规划体系并监督实施的若干意

见》明确提出：到 2020 年，基本建立国土空间规划体系。去年年底各省市

县已经逐步启动招投标工作，据我们的不完全统计，11 月份以来公司在国

土空间规划方面的中标总金额已经超过 1 亿元。2019 年 7 月，自然资源部

信息中心开始对自然资源确权登记信息系统建设项目进行招标，要求采用

国产自主可控技术和产品，公司顺利中标，后续省市县各级的建设大概率以

此为蓝本，公司先发优势明显。随着国土空间规划和自然资源确权登记等需

求的不断释放，产业景气度不断提升，为公司业绩持续提升注入强大动力。 

 投资建议与盈利预测 

随着国土空间规划、自然资源统一确权登记等需求的释放，公司迎来新一轮

成长周期。盈利预测方面，我们小幅调整 2019-2021 年营业收入至 17.02

亿元、22.37 亿元、28.32 亿元，归母净利润至 2.16 亿元、2.95 亿元、4.00

亿元，对应 PE 为 58.09、42.46、31.31 倍。考虑到目前计算机（申万）PE 

TTM 为 72.5 倍、公司过去三年 PE 主要运行在 30-50 倍之间、预期未来三

年归母净利润 CAGR 为 33.65%、经营性现金流表现优良等因素，美国发

布对地理空间图像软件出口管制措施有望提升公司的市场份额，给予公司

2020 年 50 倍的目标 PE，对应的目标价为 33.00 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

国土空间规划系统建设需求低于预期；自然资源统一确权登记系统建设需

求低于预期；不动产登记长尾需求低于预期；国产替代进程低于预期等。 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  27.87 元/33.00 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 31.17 / 14.29 

A 股流通股（百万股）： 372.49 

A 股总股本（百万股）： 449.54 

流通市值（百万元）： 10381.35 

总市值（百万元）： 12528.61 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1249.76  1517.79  1702.23  2236.92  2832.43  

收入同比(%) 50.00  21.45  12.15  31.41  26.62  

归母净利润(百万元) 196.27  167.61  215.66  295.04  400.18  

归母净利润同比(%) 53.99  -14.60  28.67  36.81  35.63  

ROE(%) 10.87  8.66  10.19  12.46  14.77  

每股收益(元) 0.44  0.37  0.48  0.66  0.89  

市盈率(P/E) 63.83  74.75  58.09  42.46  31.31  

资料来源：Wind，国元证券研究中心 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1470.15  1604.50  1842.63  2254.29  2784.27   营业收入 1249.76  1517.79  1702.23  2236.92  2832.43  

  现金 561.68  766.76  937.10  1122.08  1410.47   营业成本 509.95  681.91  763.68  980.54  1240.46  

  应收账款 413.36  502.89  546.52  715.31  899.18   营业税金及附加 12.18  13.66  15.15  19.68  24.64  

  其他应收款 76.87  84.99  94.63  122.92  153.22   营业费用 155.24  185.92  200.01  276.71  348.96  

  预付账款 8.72  9.35  10.54  13.83  17.99   管理费用 227.87  288.78  304.87  414.50  525.42  

  存货 10.55  7.48  9.62  12.45  16.00   研发费用 175.44  198.37  215.02  260.05  295.97  

  其他流动资产 398.96  233.04  244.22  267.71  287.41   财务费用 2.97  3.76  2.55  1.75  0.66  

非流动资产 1159.58  1218.29  1217.84  1215.81  1212.15   资产减值损失 2.56  23.23  24.37  25.63  27.69  

  长期投资 1.95  1.96  1.97  1.99  2.05   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 165.29  162.32  176.44  183.17  185.10   投资净收益 9.09  10.56  10.78  10.93  10.96  

  无形资产 120.74  128.82  129.82  130.88  131.92   营业利润 200.20  157.92  213.99  296.54  407.26  

  其他非流动资产 871.61  925.18  909.62  899.78  893.08   营业外收入 3.15  10.98  11.07  12.06  12.43  

资产总计 2629.73  2822.79  3060.47  3470.10  3996.42   营业外支出 0.05  0.06  0.08  0.11  0.13  

流动负债 644.75  785.31  846.39  1012.25  1205.85   利润总额 203.30  168.85  224.98  308.49  419.56  

  短期借款 5.06  6.54  7.82  8.42  9.67   所得税 14.16  12.64  16.83  23.35  32.14  

  应付账款 225.95  266.43  299.82  385.16  488.37   净利润 189.14  156.20  208.15  285.14  387.42  

  其他流动负债 413.74  512.34  538.75  618.67  707.81   少数股东损益 -7.13  -11.41  -7.51  -9.90  -12.75  

非流动负债 169.61  104.34  106.68  108.80  113.23   归属母公司净利润 196.27  167.61  215.66  295.04  400.18  

长期借款 5.59  6.06  6.27  6.54  6.88   EBITDA 247.66  212.02  259.12  344.37  457.41  

  其他非流动负债 164.02  98.28  100.41  102.26  106.35   EPS（元） 0.44  0.37  0.48  0.66  0.89  

负债合计 814.36  889.65  953.07  1121.05  1319.08         

  少数股东权益 9.48  -1.99  -9.50  -19.41  -32.16  
 主要财务比率      

  股本 449.54  449.54  449.54  449.54  449.54   会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 829.80  829.81  829.81  829.81  829.81   成长能力      

  留存收益 531.81  659.87  841.82  1093.49  1434.39   营业收入(%) 50.00  21.45  12.15  31.41  26.62  

归属母公司股东权益 1805.89  1935.14  2116.90  2368.46  2709.50   营业利润(%) 79.10  -21.12  35.50  38.58  37.34  

负债和股东权益 2629.73  2822.79  3060.47  3470.10  3996.42   归属母公司净利润(%) 53.99  -14.60  28.67  36.81  35.63  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 59.20  55.07  55.14  56.17  56.21  

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

净利率(%) 15.70  11.04  12.67  13.19  14.13  

经营活动现金流 249.36  166.23  235.09  260.47  377.32   ROE(%) 10.87  8.66  10.19  12.46  14.77  

  净利润 189.14  156.20  208.15  285.14  387.42   ROIC(%) 15.81  13.36  17.83  23.37  30.82  

  折旧摊销 44.49  50.33  42.59  46.09  49.49   偿债能力           

  财务费用 2.97  3.76  2.55  1.75  0.66   资产负债率(%) 30.97  31.52  31.14  32.31  33.01  

  投资损失 -9.09  -10.56  -10.78  -10.93  -10.96   净负债比率(%) 9.33  9.72  9.28  8.07  7.22  

营运资金变动 49.76  -15.87  -18.43  -97.93  -89.29   流动比率 2.28  2.04  2.18  2.23  2.31  

其他经营现金流 -27.92  -17.64  11.02  36.36  40.01   速动比率 2.26  2.03  2.17  2.21  2.30  

投资活动现金流 -174.62  76.61  -30.23  -32.24  -33.88   营运能力           

  资本支出 12.38  46.38  10.14  11.28  12.86   总资产周转率 0.52  0.56  0.58  0.69  0.76  

  长期投资 77.00  -172.00  0.90  1.15  0.97   应收账款周转率 3.02  2.89  2.82  3.08  3.04  

  其他投资现金流 -85.23  -49.00  -19.19  -19.81  -20.05   应付账款周转率 2.46  2.77  2.70  2.86  2.84  

筹资活动现金流 -48.49  -39.07  -34.52  -43.25  -55.05   每股指标（元）           

  短期借款 -10.31  1.49  1.28  0.60  1.25   每股收益(最新摊薄) 0.44  0.37  0.48  0.66  0.89  

  长期借款 -0.13  0.47  0.21  0.27  0.34   每股经营现金流(最新摊薄) 0.55  0.37  0.52  0.58  0.84  

  普通股增加 -0.04  0.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 4.02  4.30  4.71  5.27  6.03  

  资本公积增加 0.34  0.02  0.00  0.00  0.00   估值比率           

  其他筹资现金流 -38.35  -41.05  -36.01  -44.12  -56.64   P/E 63.83  74.75  58.09  42.46  31.31  

现金净增加额 25.70  204.55  170.34  184.98  288.40   P/B 6.94  6.47  5.92  5.29  4.62  

       EV/EBITDA 47.33  55.29  45.24  34.04  25.63  



    

      

 

 

 


