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2019 年 09 月 17 日 超图软件 (300036) 

 ——国土空间规划与自然资源登记带来 70 亿元新增空间 

 
报告原因：强调原有的投资评级 

 

增持（维持） 
投资要点： 

 预计国土空间规划+自然资源登记建设两个新政策总共为超图带来约 70 亿元增量信息化

建设空间，并在 2020 年后订单开始加速。 

 国土空间规划：平台建设为主，估算 38 亿建设需求。1）19 年 5 月 23 日，国务院印发《关

于建立国土空间规划体系并监督实施的若干意见》，要求到 2020 年，基本建立国土空间

规划体系，到 2025 年，健全国土空间规划法规政策和技术标准体系；2）预计国土空间基

础信息平台与此前的不动产登记平台建设类似，县级平台建设投入约 200-300 万元，全国

共 3000 市县，即约 75 亿元建设空间；3）超图在 2016 年收购城市规划信息化领军上海

数慧，后者在规划领域有大量案例积累；同时超图本身具有多年国土、资源登记、测绘、

智慧城市积累，二者整合有利于超图在对于整体信息化能力有较高要求的空间规划”一张

图“市场中取得较高市占率；4）公司在不动产登记平台建设市场市占率约 50%，我们认

为这一数据在空间规划”一张图“市场中有望维持，即对应 38 亿建设需求。 

 自然资源确权登记：已中标国家平台，后续数据建库为主，预计 32 亿建设需求。1）2019

年 7 月，自然资源部印发《自然资源统一确权登记暂行办法》，对自然资源统一进行确权，

从 2019 年起 5 年时间完成；2）2019 年 8 月 15 日，自然资源部公告超图软件独家中标

国家级自然资源确权登记系统项目，中标金额 485 万元，2019 年底前完成验收，该项目

有标杆意义；3）后续各市县数据库整理建设为主，预计空间 100 亿元。其中平台升级空

间约 10 亿元；数据库建库空间约 90 亿元；4）预计超图平台升级市占率 50%；数据库建

设市占率为 30%；即自然资源登记市场中超图参与约 32 亿元。 

 Supermap 10i 版本发布在即，新版本将 AI 应用于 GIS。1）两年一代大版本 Supermap 

GIS 19I 更新将在 10 月发布；2）新版本将 AI 技术应用于 GIS，提供如倾斜摄影建筑物底

面提取，影像目标检测等应用。 

 5G 加速三维 GIS 推广，更大的实时传输数据支撑 AR+BIM 融合。1）此前三维 GIS 数据

由于数据量较大等原因，一般只在局域网内传输， 5G 技术有望打破这一现状；2）目前

基于 GIS 的三维空间管理已经开始在城市设计等领域展开应用；3）后续 AR、BIM 融合加

速。超图在 GIS+BIM 数据融合的基础上推出 SuperMap 3D AR 功能，在现场为提供 BIM

信息，实现快速决策、问题识别、精确施工、高效操作，以及更好的装修改造计划等。 

 国产化 GIS 龙头，维持“增持”评级。预计 19H2 起自然资源部门改革影响减弱，回款加

速。维持盈利预测，预测 2019 年-2021 年超图全年收入为 18.35 亿、24.35 亿、30.71

亿；归母净利润为 2.05 亿、2.67 亿、3.33 亿元。维持“增持”评级。 

 

市场数据： 2019 年 09 月 16 日 

收盘价（元） 18.5 
一年内最高/最低（元） 23.75/13.01 
市净率 4.3 
息率（分红/股价） 0.41 
流通 A 股市值（百万元） 6891 
上证指数/深证成指 3030.75/9918.09 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2019 年 06 月 30 日 

每股净资产（元） 4.32 
资产负债率% 24.30 
总股本/流通 A 股（百万） 450/372 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 

 
 

 
相关研究 
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财务数据及盈利预测 
  
 2018 2019H1 2019E 2020E 2021E 

营业总收入（百万元） 1,518 640 1,835 2,435 3,071 

同比增长率（%） 21.4 15.6 20.9 32.7 26.1 

归母净利润（百万元） 168 41 205 267 333 

同比增长率（%） -14.6 3.4 22.1 30.6 24.5 

每股收益（元/股） 0.37 0.09 0.46 0.59 0.74 

毛利率（%） 55.1 54.4 54.3 54.0 53.5 

ROE（%） 8.7 2.1 9.6 11.1 12.1 

市盈率 50  40 31 25    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
 

 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 

09
-1

8

10
-1

8

11
-1

8

12
-1

8

01
-1

8

02
-1

8

03
-1

8

04
-1

8

05
-1

8

06
-1

8

07
-1

8

08
-1

8

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

超图软件 沪深300指数



2

 

公司点评 

 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明    第 2 页 共 8 页                             简单金融  成就梦想 

 

一、 国土空间规划+自然资源登记预计 2020 年订单开始加速，整体空间百亿以上 

表 1：国土空间规划+自然资源登记建设空间测算 

政策 信息化内容 单点建设投入

（万） 

点数 市场空间（亿） 市占率 公司建设

空间 

共计（亿） 

国土空间规划“一张图” 平台建设 250 全国共 3000 县

市 

75 50% 37.5 

69.45 自然资源确权登记 平台升级 33 9.9 50% 4.95 

数据库建库 300 90 30% 27 

资料来源：超图软件公众号、申万宏源研究 

预计国土空间规划+自然资源登记建设两个新政策总共为超图带来约 70 亿元增量信息

化建设空间，具体政策要求与空间测算如下。 

 

1、国土空间规划：预计 2020 年订单加速，平台建设为主，估算 70 亿以上空间。 

19 年 5 月 23 日，国务院印发《关于建立国土空间规划体系并监督实施的若干意见》，

具体要求包括： 

时间：到 2020 年，基本建立国土空间规划体系，到 2025 年，健全国土空间规划法规

政策和技术标准体系； 

数据基础：以自然资源调查数据为基础，整合各类空间关联数据； 

呈现形式：建立全国统一的国土空间基础信息平台，同步完成县级以上国土空间基础

信息平台； 

目标：形成全国国土空间规划“一张图”，推进政府部门之间的数据共享。 

图 1 超图已形成国土空间规划一张图解决方案  图 2 国土空间规划一张图整合多维度数据 

 

 

 

资料来源：超图软件公众号、申万宏源研究  资料来源：超图软件公众号、申万宏源研究 

初步预计空间 70 亿以上，超图具有国土经验+上海数慧规划优势，预测 50%市占率。

1）预计国土空间基础信息平台与此前的不动产登记平台建设类似，县级平台建设投入约

200-300 万元，全国共 3000 市县，即约 75 亿元建设空间；2）超图在 2016 年收购城市

规划信息化领军上海数慧，后者在规划领域有大量案例积累；同时超图本身具有多年国土、

资源登记、测绘、智慧城市积累，二者整合有利于超图在对于整体信息化能力有较高要求
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的空间规划”一张图“市场中取得较高市占率；3）公司在不动产登记平台建设市场市占率

约 50%，我们认为这一数据在空间规划”一张图“市场中有望维持。 

 

2、自然资源确权登记：已中标国家平台，后续数据建库为主，预计 100 亿空间 

2019 年 7 月，自然资源部、财政部、生态环境部 、水利部、国家林业和草原局联合

印发《自然资源统一确权登记暂行办法》，对水流、森林、山岭、草原、荒地、滩涂、海

域、无居民海岛以及探明储量的矿产资源等自然资源的所有权和所有自然生态空间统一进

行确权登记，从 2019 年起利用 5 年时间基本完成。 

超图软件独家中标国家级自然资源确权登记系统项目，具有标杆意义。1）政策《办法》

规定在国家不动产登记信息管理基础平台上，开发全国统一的自然资源登记信息系统，实

现自然资源确权登记信息的统一管理；2）2019 年 8 月 15 日，自然资源部公告超图软件

独家中标国家级自然资源确权登记系统项目，中标金额 485 万元，2019 年底前完成验收。 

 

图 3 超图软件中标国家自然资源信息确权平台  图 4 超图软件中标国家自然资源信息确权平台细则 

 

 

 

资料来源：自然资源部官网、申万宏源研究  资料来源：自然资源部官网、申万宏源研究 

后续各市县数据库整理建设为主，预计空间 100 亿元。1）后续各市县平台以国家级

平台为基础，按照自身需求可再次进行功能模块二次开发，超图具有建设自然资源登记国

家级平台经验，理论上可帮助参与升级建设；预计单县升级不动产登记平台投入 30 万元以

上，整体空间约 10 亿元；2）自然资源确权登记信息与水利、林草、生态环境、财税等相

关部门管理信息互通共享，需建设统一数据库管理，预计体量与不动产登记内业数据整理

接近，即单县投入约 300 万元，整体空间约 90 亿元；3）预计超图在平台升级市场市占率

接近不动产登记平台开发市占率，即 50%；在数据库建设市场市占率由于自然资源行业竞

争相比国土信息化更加激烈，预测市占率为 30%；即自然资源登记市场中超图参与约 30

亿元。 

 

二、Supermap 10i 版本发布在即，AI 应用于特征数据提取、影响目标检测等。 
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1、两年一代大版本 Supermap GIS 19I 更新将在 10 月发布。自公司于 1997 年成立

之后，于 2000 年发布组件产品，并从 2009 年开始，维持两年一个大版本、年一个小版本

的研发节奏，如 2017 年更新 Supermap GIS 9D，其中数字代表版本序列，字幕代表版本

特性（D 代表 big Data）。公司即将在 10 月发布 2019 年 Supermap GIS 19I 版本（I 代

表 AI）。 

2、新版本将 AI 技术应用于 GIS，提供如倾斜摄影建筑物底面提取，影像目标检测等

应用。 

倾斜摄影建筑物底面提取：近年来通过无人机采集的倾斜摄影数据对现实场景三维重

建，是三维 GIS 技术的一个重要方向。但是大多数情况建筑物地面数据无法直接提取，需

要人工勾绘辅助。图下图所示 AI 技术新版本 GIS 可以自动化提取倾斜摄影数据中的建筑物

底面，先通过倾斜摄影数据提取 DOM 和 DSM，模型通过 DOM 的图像信息(RGB 值)和

DSM 的高程信息自动化提取建筑物底面，生成矢量数据。 

 

图 5 GIS 倾斜摄影数据建筑物底面提取效果  图 6 GIS 影像目标检测结果 

 

 

 

资料来源：超图软件官网、申万宏源研究  资料来源：超图软件官网、申万宏源研究 

影像目标检测：对影像上特定地物进行识别，并进行空间统计和分析一直是 GIS 和 RS

领域所关注的问题。运用图像识别，并针对遥感图像上常见的同类目标大小不一情况优化，

以达到更好的检测结果，如上图所示，只需要输入一幅影像和确定识别目标类别，就能快

速获得目标的矢量数据。 

 

三、5G 加速三维 GIS 推广，更大的实时传输数据支撑 AR+BIM 融合。 

1）地理信息数据自然具有数据量大、内涵信息多、信息结构复杂特点，三维 GIS 数据

相比传统二维 GIS 涵盖信息更广阔，然而此前由于数据量较大等原因，三维 GIS 数据一般

只在局域网内传输，无法实现全网实时覆盖，5G 技术有望打破这一现状。更大的实时传输

数据将支撑 GIS 与其它数据升维融合。例如生成融合 BIM、场模型等新兴的三维数据等。 

2）目前基于 GIS 的三维空间管理已经开始在城市设计等领域展开应用。例如对于市政

水网、供热管网、天然气管道这类具有资源有向流动的网络结构，在出现爆管时可通过使
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用三维设施网络分析搜索上游须关闭阀门和分析爆管的影响区域，对分析解决实际问题具

有重要作用。 

3）后续 AR、BIM 融合加速。目前 GIS 与 BIM 的融合已成为重点技术方向，其优点

在于其能够将建筑的地理分布如实直观反映，并通过矢量信息对建筑的各类管理元素进行

展现，通过矢量地理信息与业务信息的融合及交互，实现建筑的信息化管理。 

超图在 GIS+BIM 数据融合的基础上推出 SuperMap 3D AR 功能，基于 GIS 融合

AR 和 BIM 技术，可通过在现场为用户提供和访问 BIM 信息，进一步扩展其在项目实施现

场的实用性，帮助用户实现快速决策、问题识别、精确施工、高效操作和维护，以及更好

的装修改造计划等。 

图 7 AR 场景建筑物立面 BIM 数据  图 8 AR 场景标签识别检修超期管线 

 

 

 

资料来源：超图软件公众号、申万宏源研究  资料来源：超图软件公众号、申万宏源研究 

 

四、19H2 机构改革影响减弱，预计全年净利润确定性改善 

投资者认为 2018 年公司业绩下滑属于趋势性变化。我们认为并非趋势，2019 年即可

看到业绩反转。2018 业绩下滑原因：1）机构改革导致新增部分订单招投标和开工推迟，

收入下滑，同时应收账款账龄变长、坏账导致资产减值损失增加 2323 万元（占当期净利润

14%）；2）由于三调前期外业数据采集业务毛利较低、以及北京超图信息技术有限公司组

织架构调整导致成本费用暂时增加导致的暂时毛利率下滑；3）子公司完成业绩承诺带来的

一次性奖励费用约为 2000 万元（占当期净利润 12%）。 

我们认为，随着机构改革影响减弱（19H1 收入利润开始超预期）回款加速，子公司整

合完成，19H2 超图净利润将同比确定性改善。预计 19 全年净利润为 2.05 亿，同比 18 年

增长 22%。 

 

五、盈利预测与投资评级 

国产化 GIS 龙头，维持“增持”评级。考虑到超图 1）平台软件实现国产化替代；2）

把握每一轮下游应用行业爆发，实现包括自然资源信息化、三调、时空信息云在内的 GIS

应用行业拓展；3）2019 年实现业绩反转，并在后续 3 年保持 20%以上的稳定高增长。维
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持盈利预测，预测 2019 年-2021 年超图全年收入为 18.35 亿、24.35 亿、30.71 亿；归母

净利润为 2.05 亿、2.67 亿、3.33 亿元。维持“增持”评级。 
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财务摘要 
 
百万元，百万股 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 833 1,250 1,518 1,835 2,435 3,071 

  营业总收入同比增长率（yoy） 78.35% 50.00% 21.45% 20.90%          32.70%          26.10%          

其中：营业收入 833 1,250 1,518 1,835 2,435 3,071 

    减：营业成本 305 510 682 838 1,120 1,428 

  毛利率（%） 63.38% 59.20% 55.07% 54.30%          54.00%          53.50%          

    减：税金及附加 6 12 14 16 22 28 

主营业务利润 522 728 822 981 1,293 1,615 

  主营业务利润率（%） 62.60% 58.22% 54.17% 53.46%          53.10%          52.59%          

    减：销售费用 114 155 186 225 297 372 

    减：管理费用 286 228 289 320 424 529 

    减：研发费用 0 175 198 239 309 387 

    减：财务费用 1 3 4 3 3 3 

经营性利润 121 166 145 194 260 324 

  经营性利润同比增长率（yoy） 172.30% 37.38% -12.48% 88.88%          109.68%          78.02%          

经营性利润率（%） 14.51% 13.29% 9.58% 10.57%          10.68%          10.55%          

    减：资产减值损失 11 3 23 0 0 0 

    减：信用减值损失 0 0 0 16 21 20 

    加：投资收益及其他 2 9 11 11 11 11 

营业利润 112 200 158 214 274 341 

    加：营业外净收入 34 3 11 3 3 3 

利润总额 146 203 169 217 277 344 

    减：所得税 20 14 13 20 22 29 

净利润 126 189 156 197 254 315 

少数股东损益 -2 -7 -11 -8 -13 -17 

  归属于母公司所有者的净利润 127 196 168 205 267 333 

归母净利润同比增长率（yoy） 116.83% 53.99% -14.60% 22.10%          30.60%          24.50%          

全面摊薄总股本 450 450 450 450 450 450 

每股收益（元） 0.31 0.44 0.37 0.46           0.59           0.74           

  归属母公司所有者净利润率（%） 15.30% 15.70% 11.04% - - - 

ROE 7.89% 10.87% 8.66% 9.60%          11.10%          12.10%           

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

【毛利率】=（营业收入-营业成本）/营业收入*100% 

【主营业务利润率】=（营业收入-营业成本-税金及附加）/营业收入*100% 

【费用及减值】包括销售费用、管理费用、研发费用、财务费用、资产减值损失和信用减值损失 

【投资收益及其他】包括投资收益、其他收益、净敞口套期收益、公允价值变动收益、资产处置收益等 

【营业外净收入】营业外收入减营业外支出 

【经营性利润率】=主营业务利润-(销售费用+管理费用+研发费用+财务费用)/营业收入*100% 

【ROE】(摊薄后)=净利润÷所有者权益合计(当年期末值) 
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本公司隶属于申万宏源证券有限公司。本公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司关联机构在法

律许可情况下可能持有或交易本报告提到的投资标的，还可能为或争取为这些标的提供投资银行服务。本公司在知晓范围内依法合
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