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目前股价 37.19 

总市值（亿元） 72.83 

流通市值（亿元） 56.73 

总股本（万股） 19,582 

流通股本（万股） 15,254 

12 个月最高/最低 69.45/19.64 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 660  907  1,167  

(+/-%) 41.2% 37.5% 28.7% 

净利润 121  207  303  

(+/-%) 105.7% 71.2% 46.2% 

摊薄 EPS 0.62 1.06 1.55 

PE 60.2 35.2 24.1 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
 

<<未来几年业绩高速增长可期>> 

2016-03-22 

<<业绩符合预期，外延增长值得期待>> 

2015-10-26 

<<未来增长动力明确>> 2015-08-18 
 
 

业绩符合预期，收入继续高速增长 

——超图软件（300036）公司动态点评 

 

我们认为随着我国政府对自主可控、信息安全要求逐步提升，不动产登记信

息系统建设，北斗系统、高分卫星以及倾斜摄影+三维计算机建模技术的快

速发展导致 GIS 应用的数据成本大幅降低将极大扩大 GIS 应用的范围和市

场空间。公司为国产 GIS 平台软件龙头，将充分享受 GIS 行业爆发带来的

收益。我们预计公司 2016 至 2018 年 EPS 分别为 0.62、1.06 和 1.55 元，对

应当前股价 PE 分别为 60x、35x 和 24x。维持公司“强烈推荐”的投资评级。 

 

 2016 年 Q1 收入继续高速增长： 2016 年 Q1，公司录得营收 8773 万元，

同比增长 41%，继续高速增长；营业利润-91 万，去年同期为-338 万；

实现归属上市公司股东净利润 174 万，去年同期为-169 万；归属上市公

司股东的扣非净利润为 70 万，去年同期为-260 万。由于公司收入与净

利润具有非常明显的季节性特征，每年 Q4 贡献的收入和净利润在全年

数据中的占比分别超过 50%和 85%。报告期公司营业收入高速增长符合

我们的预期。 

 未来几年公司业绩持续高速增长可期： 我们再次重申公司作为我国国

产 GIS 平台软件龙头企业，已经形成了较高的技术和品牌壁垒。公司将

充分享受 GIS 应用市场增长的机会，主要市场机会在于以下几个方面：

1）随着我国政府对于信息系统自主可控、信息安全要求逐步提升，将

为公司与美国GIS巨头ESRI的竞争中提供机会。目前我国GIS应用90%

市场来自于政府及其相关单位。2）不动产登记信息系统在未来 2-3 年

必须完成，将形成一个超过 200 亿的市场。公司作为行业龙头，通过内

生发展和外延收购（收购了南康科技 100%股权、南京国图信息 100%

股权、通过并购基金锁定世纪安图 25%股权）已经在不动产登记信息系

统市场占据了非常有利的位置，我们认为公司有望获得全国不动产登记

信息系统 20-30%的市场份额。3）我国北斗卫星导航组网不断完善、高

分卫星的依次发射、以及倾斜摄影技术和计算机三维建模技术的快速发

展将极大降低 GIS 应用中地理信息数据的采集和获取成本，这将极大的

丰富 GIS 应用，为公司带来实质性的长远利好。 

 估值与投资评级：预计公司 2016 至 2018 年 EPS 分别为 0.62、1.06 和

1.55 元，对应当前股价 PE 分别为 60x、35x 和 24x。维持公司“强烈推

荐”的投资评级。 

 风险提示：规模增长带来的管理风险、不动产登记业务推进低于预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2013A 2014A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 361  467  660  907  1,167   成长性 

  

   

营业成本 121  166  229  306  386   营业收入增长 15.4% 29.4% 41.2% 37.5% 28.7% 
销售费用 65  86  99  113  130   营业成本增长 21.9% 37.0% 38.0% 33.5% 26.0% 
管理费用 139  170  207  253  304   营业利润增长 -35.3% 43.8% 170.3% 98.4% 51.1% 
财务费用 (3) (3) (2) (4) (6)  利润总额增长 -16.8% 22.2% 111.7% 81.6% 46.3% 

投资净收益 (1) 0  0  0  0   净利润增长 -16.2% 28.1% 105.7% 71.2% 46.2% 
营业利润 28  40  108  215  325   盈利能力      
营业外收支 24  23  25  28  31   毛利率 66.4% 64.4% 65.2% 66.3% 67.0% 

利润总额 52  63  134  243  356   销售净利率 12.7% 12.6% 18.3% 22.8% 25.9% 
所得税 6  5  13  36  53   ROE 7.0% 8.3% 14.5% 19.9% 22.6% 
少数股东损益 (0) (0) (0) (0) (0)  ROIC 6.9% 8.3% 15.2% 21.6% 25.0% 

净利润 46  59  121  207  303   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 18.0% 18.3% 14.9% 12.5% 11.2% 
流动资产 508  581  712  1,014  1,395   管理费用/营业收入 38.6% 36.4% 31.4% 27.9% 26.0% 
货币资金 315  374  422  609  886   财务费用/营业收入 -1.0% -0.7% -0.3% -0.4% -0.5% 
应收账款 140  165  231  317  408   投资收益/营业利润 -0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
应收票据 0  2  0  0  0   所得税/利润总额 11.6% 7.7% 10.0% 15.0% 15.0% 
存货 3  3  13  18  18   应收账款周转率 140.6  118.9  109.5  110.3  113.5  

非流动资产 357  456  460  468  474   存货周转率 2.7  1.1  3.7  4.2  3.2  
固定资产 217  185  187  183  179   流动资产周转率 0.7  0.9  1.0  1.1  1.0  

资产总计 866  1,037  1,172  1,482  1,870   总资产周转率 0.4  0.5  0.6  0.7  0.7  
流动负债 182  275  327  430  515   偿债能力      
短期借款 8  23  12  12  12   资产负债率 23.8% 32.1% 29.0% 29.9% 28.3% 
应付款项 84  114  150  191  229   流动比率 2.8  2.1  2.2  2.4  2.7  

非流动负债 25  57  13  13  13   速动比率 2.8  2.1  2.1  2.3  2.7  
长期借款 6  6  7  7  7   每股指标（元）      

负债合计 206  333  340  443  528   EPS 0.37 0.30 0.62 1.06 1.55 
股东权益 659  704  832  1,039  1,341   每股净资产 5.38 3.60 4.25 5.31 6.85 
股本 122  196  196  196  196   每股经营现金流 0.64 0.66 0.42 1.16 1.63 
留存收益 533  503  624  831  1,134   每股经营现金/EPS 1.72 2.20 0.68 1.09 1.06 

少数股东权益 13  13  12  12  12   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 866  1,037  1,172  1,482  1,870   PE 99.2 123.9 60.2 35.2 24.1 

现金流量表     （百万）   PEG -6.1 4.4 0.6 0.5 0.5 
经营活动现金流 79  129  82  227  320   PB 6.9 10.3 8.7 7.0 5.4 
其中营运资本减少  16  72  (21) (12) (18)  EV/EBITDA 85.5 112.2 51.6 28.9 20.0 

投资活动现金流 (178) 58  (34) (44) (49)  EV/SALES 12.6 15.7 11.1 8.1 6.3 
其中资本支出 (45) (31) (34) (44) (49)  EV/IC 6.8 10.0 8.6 6.9 5.4 

融资活动现金流 (9) (3) 0  4  6   ROIC/WACC 0.6 0.8 1.4 2.0 2.3 
净现金总变化 (108) 184  48  187  278   REP 10.8 13.2 6.2 3.5 2.4 
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