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强烈推荐-A（维持） 超图软件300036.SZ 

当前股价：18.74 元 

2017年04月25日 业绩开门红，吹响新一年冲锋号角 

  

基础数据 

上证综指 3135 

总股本（万股） 44958 

已上市流通股（万股） 30508 

总市值（亿元） 84 

流通市值（亿元） 57 

每股净资产（MRQ） 3.6 

ROE（TTM） 7.9 

资产负债率 25.6% 

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 6 -8 2 

相对表现 7 -10 -6  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《超图软件（300036）—春风吹
战鼓擂——订单统计系列（二）》
2017-04-16 

2、《超图软件（300036）—鏖战正
酣，继往开来》2017-03-23 

3、《超图软件（300036）—收数慧，
打开大数据和人工智能新篇章》
2017-03-19 
 
 

公司 2017 一季度业绩开门红，不动产登记业务进入二期，方兴未艾。产业整合

的深化、大数据、智慧城市等新看点将继往开来。继续强烈推荐。 

 事件：公司发布 2017 年一季报，实现营业收入 1.9 亿元，同比增长 117.33%，

归属于上市公司股东的净利润 764.42 万元，同比增长 338.61%。 

 火已烧到 17 年，不动产登记业务方兴未艾：公司 2017 一季度业绩继续保持

强势，符合我们先前的判断，市场原来对于公司不动产登记爆发的持久力认

知不足，而 2017 一季度的业绩印证了公司依旧处在爆发期，并且随着后续不

动产登记二期的业务落地，我们看好公司将有更亮眼的业绩表现。我们在之

前的报告《超图软件：春风吹战鼓擂》中梳理过公司近半年的订单，发现随

着时间进入 2017 年，公司不动产登记业务不仅没有冷却，反而金额开始走高，

不动产登记业务逐渐由订单数量驱动变为订单金额驱动，这正是不动产登记

业务进入二期的特征。一期重心在系统，而二期重心在数据整合。公司已在

一期建立了领先的市占率，2016 年的业绩已经爆发，而这把“火”将继续烧

到二期，为业绩提供保障。此外，更长远看，即将开启的国土三调也有望接

过接力棒，成为核心业绩的第二道保障。 

 新看点继往开来：“后不动产登记时代”的看点将在何方？公司除了不动产

登记提供的较强安全边际之外，还具备诸多新看点：1）产业整合有望进一步

深化，继续外延的预期较强；2）大数据，从量变到质变：公司后续有望通过

整合多家子公司的数据，打通行业界限，拓展至零售、物流、保险等行业。3）

智慧城市：雄安新区有望将我国智慧城市概念提升至全新高度，并且公司在

河北省一直有业务积累，近期在河北的订单金额也在走高。根据最新发布的

《新型智慧城市评价指标（2016 年）》，公司的时空信息云平台已成为智能

设施一级指标项。并且新收购的上海数慧也对公司切入智慧城市大有助益。 

 维持“强烈推荐-A”评级：考虑公司传统业务面临的行业机遇及新业务的爆发

性，维持 2017-18 年净利润预测为 1.99/2.72 亿元。维持“强烈推荐-A”评级。 

 风险提示：1、不动产登记市场低于预期。2、竞争激烈导致毛利率下降较快。 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 467 833 1314 1801 2431 

同比增长 29% 78% 58% 37% 35% 

营业利润(百万元) 40 112 205 289 398 

同比增长 44% 179% 83% 41% 38% 

净利润(百万元) 59 127 199 272 367 

同比增长 28% 117% 56% 37% 35% 

每股收益(元) 0.30 0.28 0.44 0.61 0.82 

PE 62.4 66.1 42.3 30.9 22.9 

PB 5.3 5.2 4.6 4.2 3.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：超图软件历史 PE Band  图 2：超图软件历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 

 

 

参考报告： 

《超图软件：行走中的 GIS 巨象将迎来黎明的钟响》，2016/03 

《超图软件（300036）—业绩加速期到来》，2016/04 

《超图软件：星星之火已燎原（让订单数据说话）》，2016/06 

《超图软件：收购北京安图，外延步伐环环相扣》，2016/06 

《超图软件：内生加速，外延助力》，2016/08 

《超图软件：高歌猛进，内外兼修》，2016/10 

《超图软件：加速起跑，业绩有望继续放量》，2016/10 

《超图软件：收数慧，打开大数据和人工智能新篇章》，2017/03 

《超图软件：鏖战正酣，继往开来》，2017/03 

《超图软件：春风吹战鼓擂——订单统计系列（二）》，2017/04 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 581 1217 1493 1858 2344 

现金 374 533 450 428 414 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 2 2 3 4 6 

应收款项 165 296 437 600 810 

其它应收款 19 55 87 120 161 

存货 3 5 3 4 5 

其他 19 326 513 703 949 

非流动资产 456 977 970 963 957 

长期股权投资 1 1 1 1 1 

固定资产 174 176 177 178 180 

无形资产 48 85 77 69 62 

其他 233 715 715 715 715 

资产总计 1037 2194 2463 2821 3301 

流动负债 275 485 557 707 906 

短期借款 5 15 0 0 0 

应付账款 114 188 274 374 508 

预收账款 48 92 133 182 248 

其他 109 190 150 150 150 

长期负债 57 77 77 77 77 

长期借款 6 6 6 6 6 

其他 52 72 72 72 72 

负债合计 333 562 634 784 983 

股本 196 450 450 450 450 

资本公积金 241 804 804 804 804 

留存收益 255 363 562 774 1060 

少数股东权益 13 16 14 10 5 

归属于母公司所有者权益 691 1616 1815 2027 2313 

负债及权益合计 1037 2194 2463 2821 3301  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 129 223 (14) 51 80 

净利润 59 127 199 272 367 

折旧摊销 24 29 25 25 24 

财务费用 (3) 1 (2) (3) (3) 

投资收益 (0) (2) (2) (2) (2) 

营运资金变动 53 66 (237) (250) (318) 

其它 (3) 1 3 9 12 

投资活动现金流 58 (481) (18) (18) (18) 

资本支出 (31) (56) (18) (18) (18) 

其他投资 89 (425) 0 0 0 

筹资活动现金流 (3) 429 (51) (54) (76) 

借款变动 (38) (406) (55) 0 0 

普通股增加 73 254 0 0 0 

资本公积增加 (75) 563 0 0 0 

股利分配 0 0 0 (60) (82) 

其他 36 19 4 5 5 

现金净增加额 184 172 (83) (22) (15)  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 467 833 1314 1801 2431 

营业成本 166 305 444 607 824 

营业税金及附加 4 6 10 14 19 

营业费用 86 114 213 303 402 

管理费用 170 286 445 593 793 

财务费用 (3) 1 (2) (3) (3) 

资产减值损失 4 11 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 0 2 2 2 2 

营业利润 40 112 205 289 398 

营业外收入 24 34 23 23 23 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 63 146 228 312 421 

所得税 5 20 32 43 59 

净利润 58 126 196 269 362 

少数股东损益 (0) (2) (3) (4) (5) 

归属于母公司净利润 59 127 199 272 367 

EPS（元） 0.30 0.28 0.44 0.61 0.82  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 29% 78% 58% 37% 35% 

营业利润 44% 179% 83% 41% 38% 

净利润 28% 117% 56% 37% 35% 

获利能力      

毛利率 64.4% 63.4% 66.2% 66.3% 66.1% 

净利率 12.6% 15.3% 15.2% 15.1% 15.1% 

ROE 8.5% 7.9% 11.0% 13.4% 15.9% 

ROIC 4.6% 5.7% 9.5% 12.1% 14.6% 

偿债能力      

资产负债率 32.1% 25.6% 25.8% 27.8% 29.8% 

净负债比率 2.8% 2.8% 0.2% 0.2% 0.2% 

流动比率 2.1 2.5 2.7 2.6 2.6 

速动比率 2.1 2.5 2.7 2.6 2.6 

营运能力      

资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.6 0.7 

存货周转率 63.0 78.2 113.4 182.9 182.4 

应收帐款周转率 3.1 3.6 3.6 3.5 3.4 

应付帐款周转率 1.7 2.0 1.9 1.9 1.9 

每股资料（元）      

每股收益 0.30 0.28 0.44 0.61 0.82 

每股经营现金 0.66 0.50 -0.03 0.11 0.18 

每股净资产 3.53 3.59 4.04 4.51 5.14 

每股股利 0.00 0.00 0.13 0.18 0.25 

估值比率      

PE 62.4 66.1 42.3 30.9 22.9 

PB 5.3 5.2 4.6 4.2 3.6 

EV/EBITDA 74.5 29.3 16.6 12.2 9.0  
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。 
 
刘泽晶：2014/15 年新财富计算机行业团队第三、第五名，2014 年水晶球团队第三名。中央财经大学硕士毕业，

6 年从业经验。 
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4 年证券从业经验。 

徐文杰：招商证券计算机行业分析师，北京航空航天大学硕士。曾供职于 IBM， VMware 等公司从事大数据、

云计算领域的工作。 

宋兴未：招商证券计算机行业分析师，美国波士顿大学计算机工程系硕士，上海交通大学电子工程系学士。2016

年加入招商证券研究所。 

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。 
 

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

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式

翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
 


