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强烈推荐-A（维持） 超图软件300036.SZ 

当前股价：27.87 元 

2020年02月26日 跨越拐点，19年业绩稳定增长 

  

基础数据 

上证综指 2988 

总股本（万股） 44954 

已上市流通股（万股） 37249 

总市值（亿元） 125 

流通市值（亿元） 104 

每股净资产（MRQ） 4.5 

ROE（TTM） 9.3 

资产负债率 23.5% 

主要股东 钟耳顺 

主要股东持股比例 11.91% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 13 74 87 

相对表现 10 66 77  

 
 
资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《超图软件（300036）—拐点已
现，坚定看好两大业务板块后续发
展》2020-01-08 

2、《超图软件（300036）—美国限
制出口，国产 GIS 软件迎来发展良
机》2020-01-05 

3、《超图软件（300036）—拐点已
逐渐清晰，看好全年业绩稳定增长》
2019-10-21 
 
 

公司发布 2019 年度业绩快报，全年实现营收 17.02 亿元，同比增长 12.15%，归

母净利润 2.16 亿元，同比增长 28.67%，接近业绩预告上限；上市公司股东净资

产 21.26 亿元，同比增长 9.88%。我们认为随着机构改革逐步落地，相关行业业

务需求逐渐释放，订单增速有所回升，公司正处于行业拐点，继续强烈推荐。 

 19 年全年业绩稳定增长，19Q4 是公司业务拐点。2019 年公司全年业绩稳定

增长，机构改革的不利影响已逐渐消除，公司业务重新进入正轨。2019Q4 公

司实现营收 6.49 亿元，同比增长 56%，归母净利润 8714 万元，同比增长 42%，

我们判断 19Q4 是公司业务的拐点，基础软件与应用软件两大业务板块均发生

变化，预计 2020 年公司业绩有望加速成长； 

 拐点一，应用软件业务借助国土空间规划重回快车道。根据泰伯智库的数据，

新一轮国土空间规划市场规模有望达到 460 亿元至 750 亿元之间，市场规模

超过国土三调。超图软件深耕国土空间领域多年，子公司上海数慧、南京国

图具备较强的城市规划资质，处于行业第一梯队，我们认为 2020 年公司应用

软件业务有望借助国土空间规划重回快车道。从下游订单跟踪情况看，我们

发现子公司上海数慧在四季度已经中标不少相关订单； 

 拐点二，GIS 软件竞争格局发生变化。1 月 6 日，美国宣布对某些地理空间图

像软件出口实施限制，我们认为本次美国限制出口将影响目前国内市场份额

领先的 ArcGIS 软件的扩张，并加速国产 GIS 软件实现自主替代。超图软件是

国产 GIS 领头羊，目前全球市场份额第三、亚洲第一，旗下产品已切入自然

资源部等政府部门，并与华为、阿里等科技巨头保持紧密合作。我们认为后

续随着国产 GIS 软件的需求持续加大，超图基础软件市占率将不断能提升； 

 业务升级提升毛利率，费用成本管控见成效。报告期内公司营业利润率

13.4%，较上年同期增长 3 个百分点，我们认为营业利润率提升主要是 19 年

公司外包业务减少、毛利率有所提升，以及公司加强了费用成本管理所致； 

 维持“强烈推荐-A”评级。公司是地理信息软件龙头企业，目前拐点已经出现，

国土空间规划订单逐步落地为公司后续发展提供保障，预计 2019-2021 年净

利润为 2.12/3.03/4.27 亿元，维持“强烈推荐-A”评级； 

 风险提示：1、应收账款坏账风险；2、国土空间规划进展低于预期。 
 
刘玉萍 
liuyuping@cmschina.com.cn 

S1090518120002 

周翔宇 
zhouxiangyu@cmschina.com.cn 

S1090518050001  
 

财务数据与估值   
会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 1250 1518 1702 2298 2987 

同比增长 50% 21% 12% 35% 30% 

营业利润(百万元) 198 158 228 334 476 

同比增长 77% -20% 44% 46% 43% 

净利润(百万元) 196 168 212 303 427 

同比增长 54% -15% 26% 43% 41% 

每股收益(元) 0.44 0.37 0.47 0.67 0.95 

PE 63.8 74.7 59.2 41.3 29.4 

PB 6.9 6.5 5.9 5.3 4.7  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1470 1605 1855 2290 2856 

现金 562 767 1255 1480 1803 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 4 6 51 69 90 

应收款项 413 503 125 169 220 

其它应收款 77 85 95 129 167 

存货 11 7 3 5 6 

其他 404 236 325 438 570 

非流动资产 1160 1218 1100 1091 1080 

长期股权投资 2 2 2 2 2 

固定资产 165 162 58 60 60 

无形资产 121 129 116 104 94 

其他 872 925 925 924 924 

资产总计 2630 2823 2955 3381 3936 

流动负债 645 785 727 894 1087 

短期借款 5 7 0 0 0 

应付账款 226 266 279 377 490 

预收账款 180 186 195 264 343 

其他 234 326 252 253 254 

长期负债 170 104 104 104 104 

长期借款 6 6 6 6 6 

其他 164 98 98 98 98 

负债合计 814 890 831 998 1191 

股本 450 450 450 450 450 

资本公积金 825 826 826 826 826 

留存收益 532 660 838 1077 1413 

少数股东权益 9 (2) 11 30 56 

归属于母公司所有者权益 1806 1935 2113 2353 2689 

负债及权益合计 2630 2823 2955 3381 3936  

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 249 166 610 296 423 

净利润 196 168 212 303 427 

折旧摊销 177 188 180 71 73 

财务费用 (7) (25) 5 6 7 

投资收益 (57) (89) (60) (60) (60) 

营运资金变动 (89) (52) 401 (60) (70) 

其它 29 (24) (128) 36 46 

投资活动现金流 (175) 77 (2) (2) (2) 

资本支出 (12) (46) (62) (62) (62) 

其他投资 (162) 123 60 60 60 

筹资活动现金流 (48) (39) (119) (70) (98) 

借款变动 (129) 68 (80) 0 0 

普通股增加 (0) 0 0 0 0 

资本公积增加 21 1 0 0 0 

股利分配 (30) (40) (34) (64) (91) 

其他 90 (69) (5) (6) (7) 

现金净增加额 26 204 489 225 323  

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1250 1518 1702 2298 2987 

营业成本 510 682 715 965 1255 

营业税金及附加 12 14 15 21 27 

营业费用 155 186 203 274 356 

管理费用 403 289 340 460 597 

研发费用  198 255 299 329 

财务费用 3 4 5 6 7 

资产减值损失 3 23 0 0 0 

公允价值变动

收益 
0 0 0 0 0 

投资收益 9 11 60 60 60 

营业利润 198 158 228 334 476 

营业外收入 5 11 11 11 11 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 203 169 239 345 487 

所得税 14 13 14 23 34 

净利润 189 156 225 322 453 

少数股东损益 (7) (11) 13 19 26 

归属于母公司净利润 196 168 212 303 427  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 50% 21% 12% 35% 30% 

营业利润 77% -20% 44% 46% 43% 

净利润 54% -15% 26% 43% 41% 

获利能力      

毛利率 59.2% 55.1% 58.0% 58.0% 58.0% 

净利率 15.7% 11.0% 12.4% 13.2% 14.3% 

ROE 10.9% 8.7% 10.0% 12.9% 15.9% 

ROIC 9.9% 7.4% 10.1% 13.1% 16.2% 

偿债能力      

资产负债率 31.0% 31.5% 28.1% 29.5% 30.3% 

净负债比率 2.9% 3.1% 0.2% 0.2% 0.2% 

流动比率 2.3 2.0 2.6 2.6 2.6 

速动比率 2.3 2.0 2.5 2.6 2.6 

营运能力      

资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.7 0.8 

存货周转率 65.5 75.6 130.6 237.0 233.2 

应收帐款周转率 3.5 3.3 5.4 15.6 15.4 

应付帐款周转率 2.5 2.8 2.6 2.9 2.9 

每股资料（元）      

EPS 0.44 0.37 0.47 0.67 0.95 

每股经营现金 0.55 0.37 1.36 0.66 0.94 

每股净资产 4.02 4.30 4.70 5.23 5.98 

每股股利 0.09 0.08 0.14 0.20 0.28 

估值比率      

PE 63.8 74.7 59.2 41.3 29.4 

PB 6.9 6.5 5.9 5.3 4.7 

EV/EBITDA 35.5 38.7 30.9 31.1 23.0  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
 
刘玉萍：招商证券计算机行业分析师，北京大学汇丰商学院金融学硕士，对外经济贸易大学经济学学士。2017

年加入招商证券研究所。 

范昳蕊：招商证券计算机行业分析师，美国本特利大学商业分析专业硕士，中央财经大学管理科学学士，2017

年 8 月加入招商证券研究所。 

周翔宇：招商证券计算机行业分析师，三年中小盘研究经历，获得 2016/17 年新财富中小市值团队第五、第二名。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。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，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司
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