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资料来源：Wind 

 收购上海数慧,完善规划信息化布局 
超图软件(300036) 
2.3 亿元收购上海数慧，17-19 年业绩承诺为 2400 万，3200 万及 4000 万 

超图软件 3 月 17 日晚间公告，公司以 2.3 亿元收购上海数慧 100%股权。
上海数慧 2016 年净利润为 1534 万元，2017-2019 年业绩承诺分别为 2400

万元，3200 万元以及 4000 万元，三年累计净利润不少于 9600 万元，经
营活动产生的现金流量净额累计不少于 9600 万元。 

 

城市规划行业领军企业，与 IBM 等厂商合作推动大数据技术在行业应用 

上海数慧是国内城市规划信息化领军企业，已经为北京、上海等众多城市
提供规划一张图、大数据分析与洞察、不动产登记等信息化解决方案及应
用咨询服务，成功为 150 多个地区或城市提供累计超过 500 个项目服务，
其中副省级城市覆盖率已超 75%。公司搭建了“智慧规管”和“规划一张
图”两大产品体系，并积极与 IBM、华为、清华等国际厂商和知名院校合
作推动大数据及移动互联网在规划行业的普及应用。公司已经成功完成了
重庆市人流移动分析系统建设和重庆市交规院大数据平台部署项目，实现
海量数据实时动态监测分析，为城市定量研究和城市规划提供了可靠支持。 

 

完善规划行业战略布局，开启 GIS 大数据在规划领域应用空间 

城市规划在城市发展中拥有战略引领的重要作用，超图软件持续加大该领
域投入，拓展主营业务相关的细分业务领域，从而增强公司综合竞争实力，
实现有序扩张。此次收购有利于双方优势互补，实现平台战略在规划行业
的落地，有效提升城市规划信息化市场占有率。此外公司一直在积极探索
GIS 行业数据应用业务，此次收购可以使上海数慧在大数据应用领域的探
索经验和超图集团的 GIS 技术优势结合，将为 GIS 大数据业务在规划乃至
更多应用领域开启新的空间。 

 

内生外延双轮驱动，协同效应共促双赢发展 

此次收购上海数慧是超图 2.0 阶段“内生外延双轮驱动”发展战略的重要
体现，双方可以实现人才、技术等资源的高效整合和协同，拓展各方资源，
扩大客户覆盖范围和市场影响力。超图可以借此合作优化产品结构，拓展
培育新的业绩增长点，而上海数慧也可依托超图集团的经营管理经验和融
资平台，实现高速发展，从而带来公司盈利能力的提升，为公司后续发展
奠定坚实基础。 

 

业绩持续快速增长，维持“买入”评级 

我们预计公司 16-18 年归母净利润为分别为 1.26 亿元，2.17 亿元，3.22

亿元，EPS 为 0.28 元,0.48 元,0.72 元,对应当前股价 PE 为 60 倍,35 倍,23

倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：不动产登记业务推进进度不如预期，并购整合进度不如预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 449.58 

流通 A 股 (百万股) 304.53 

52 周内股价区间 (元) 15.45-43.88 

总市值 (百万元) 7,499 

总资产 (百万元) 1,936 

每股净资产 (元) 3.39  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元) 361.11 467.15 833.32 1,218 1,802 

+/-%  15.41 29.36 78.38 46.20 47.95 

净利润 (百万元) 45.89 58.78 125.87 217.08 322.17 

+/-%  (16.20) 28.07 114.14 72.46 48.41 

EPS (元) 0.37 0.30 0.28 0.48 0.72 

PE (倍) 44.50 55.57 59.58 34.54 23.28  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/14ea6089-a7bc-4a89-b208-cc626098eea4.pdf
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PE/PB – Bands 

 

图表1： 超图软件历史 PE-Bands  图表2： 超图软件历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

 

  

0

5

10

15

20

25

30

35

Mar 14 Sep 14 Mar 15 Sep 15 Mar 16 Sep 16

(元) 超图软件 55x 85x

110x 140x 165x

0

20

40

60

80

Mar 14 Sep 14 Mar 15 Sep 15 Mar 16 Sep 16

(元) 超图软件 3.0x 7.2x

11.4x 15.6x 19.7x



 

公司研究/公告点评 | 2017 年 03 月 19 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 3 

盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 508.43 580.71 2,066 2,444 3,447 

现金 315.35 373.98 1,621 1,835 2,546 

应收账款 139.59 164.79 336.49 479.89 693.80 

其他应收账款 14.96 18.84 54.35 76.37 115.62 

预付账款 29.93 6.15 40.74 36.42 69.08 

存货 2.50 2.78 11.55 14.07 18.55 

其他流动资产 6.10 14.18 1.21 2.05 3.57 

非流动资产 357.09 456.25 233.82 512.72 490.49 

长期投资 1.35 1.39 0.00 0.00 0.00 

固定投资 206.48 174.29 165.26 440.66 416.50 

无形资产 33.96 47.81 47.81 47.81 47.81 

其他非流动资产 115.30 232.75 20.75 24.25 26.18 

资产总计 865.52 1,037 2,299 2,956 3,937 

流动负债 194.13 275.15 999.87 1,439 2,097 

短期借款 4.65 4.82 0.00 0.00 0.00 

应付账款 83.86 113.69 190.05 276.90 405.78 

其他流动负债 105.63 156.63 809.82 1,163 1,691 

非流动负债 9.39 57.43 12.12 12.34 13.43 

长期借款 6.01 5.66 5.66 5.66 5.66 

其他非流动负债 3.38 51.77 6.46 6.68 7.78 

负债合计 203.53 332.58 1,012 1,452 2,110 

少数股东权益 12.80 12.93 12.93 12.93 12.93 

股本 122.43 195.82 449.58 449.58 449.58 

资本公积 339.96 267.70 471.58 471.58 471.58 

留存公积 208.10 254.60 353.28 570.36 892.54 

归属母公司股 649.20 691.44 1,274 1,492 1,814 

负债和股东权益 865.52 1,037 2,299 2,956 3,937  

 

 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 361.11 467.15 833.32 1,218 1,802 

营业成本 121.23 166.09 287.00 407.00 597.00 

营业税金及附加 3.44 4.19 7.48 10.36 14.42 

营业费用 65.18 85.68 152.50 210.76 297.40 

管理费用 139.38 169.95 300.00 426.40 630.85 

财务费用 (3.47) (3.17) (29.00) (50.00) (68.00) 

资产减值损失 6.83 4.42 1.00 1.00 1.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (0.64) 0.13 0.00 0.00 0.00 

营业利润 27.90 40.11 114.35 212.77 329.76 

营业外收入 24.15 23.54 25.00 25.00 25.00 

营业外支出 0.32 0.45 0.00 0.00 0.00 

利润总额 51.73 63.20 139.35 237.77 354.76 

所得税 6.01 4.88 13.48 20.69 32.59 

净利润 45.72 58.31 125.87 217.08 322.17 

少数股东损益 (0.17) (0.47) 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 45.89 58.78 125.87 217.08 322.17 

EBITDA (倍) 45.99 60.89 94.38 179.37 285.92 

EPS (元) 0.37 0.30 0.28 0.48 0.72  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力      

营业收入 15.41 29.36 78.38 46.20 47.95 

营业利润 (35.26) 43.77 185.10 86.07 54.99 

归属母公司净利润 (16.20) 28.07 114.14 72.46 48.41 

获利能力 (%)      

毛利率 66.43 64.45 65.56 66.59 66.88 

净利率 12.71 12.58 15.10 17.82 17.87 

ROE 7.07 8.50 9.88 14.55 17.76 

ROIC 9.82 16.23 (25.65) (49.26) (36.45) 

偿债能力      

资产负债率 (%) 23.51 32.07 44.01 49.11 53.60 

净负债比率 (%) 7.02 8.64 0.56 0.39 0.27 

流动比率 2.62 2.11 2.07 1.70 1.64 

速动比率 2.60 2.10 2.05 1.69 1.63 

营运能力      

总资产周转率 0.43 0.49 0.50 0.46 0.52 

应收账款周转率 2.04 2.38 2.60 2.33 2.40 

应付账款周转率 1.60 1.68 1.89 1.74 1.75 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.37 0.30 0.28 0.48 0.72 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.18 0.29 1.28 1.02 1.43 

每股净资产(最新摊薄) 1.44 1.54 2.83 3.32 4.03 

估值比率      

PE (倍) 44.50 55.57 59.58 34.54 23.28 

PB (倍) 3.15 4.72 5.88 5.03 4.13 

EV_EBITDA (倍) 152.95 115.52 74.53 39.21 24.60  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 78.81 129.05 573.33 458.86 644.79 

净利润 45.72 58.31 125.87 217.08 322.17 

折旧摊销 21.56 23.95 9.03 16.60 24.16 

财务费用 (3.47) (3.17) (29.00) (50.00) (68.00) 

投资损失 0.64 (0.13) 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 7.98 47.69 434.13 231.89 306.65 

其他经营现金 6.39 2.38 33.29 43.29 59.80 

投资活动现金 (178.00) 57.84 212.58 (295.33) (1.59) 

资本支出 44.68 31.39 0.00 292.00 0.00 

长期投资 0.00 (15.00) (127.37) 1.25 (0.63) 

其他投资现金 (133.32) 74.23 85.21 (2.08) (2.21) 

筹资活动现金 (8.77) (3.09) 461.33 50.00 68.00 

短期借款 0.58 0.18 (4.82) 0.00 0.00 

长期借款 (0.81) (0.35) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.13 73.39 253.76 0.00 0.00 

资本公积增加 3.67 (72.26) 203.88 0.00 0.00 

其他筹资现金 (12.33) (4.04) 8.51 50.00 68.00 

现金净增加额 (108.05) 184.27 1,247 213.52 711.20  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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