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资料来源：Wind 

 业绩靓丽,不动产数据整合成重点 
超图软件(300036) 
2017 年一季度业绩增长 339%，符合预期 

超图软件 4 月 25 日晚间发布 2017 年第一季度报告，公司实现营业收入
1.91 亿元，同比增长 117.33%；实现营业利润 674.10 万元，同比增长 

841.31%；实现归属于上市公司股东的净利润 764.42 万元，较去年同期
增长 338.61%，业绩符合预期。 

 

主营业务保持快速增长，并购标的纳入合并报表进一步驱动业绩高增长 

公司业绩保持快速增长的驱动力主要来源于内生外延的共同发力：一方面，
全国各地的不动产登记系统还处于持续建设期，公司积极把握市场机遇，
加强市场开拓，订单获取进一步加强，从而主业保持快速增长态势：母公
司一季报营收同比增长 51%，归母净利润同比增长 67%；另一方面，去年
完成收购的南京国图以及北京安图开始纳入合并报表，也显著的提升了公
司一季度业绩。 

 

不动产登记市场持续景气，数据整合将成为今年建设重点 

不动产登记市场今年将保持高景气态势，一方面还有部分市县未完成基本
的发证功能，这块市场还在继续, 公司将持续服务大量的发证阶段获取的
客户；另一方面，不动产登记今年的重点逐步转向数据整合上面，当前市
场招投标项目也主要集中在数据整合上，比如超图最近中标的 2295 万元
的烟台市数据整合订单。同时数据整合完成后还需要实现各个部门之间数
据的互联互通以及与社会机构的数据共享，又将会是新的市场机遇。此外，
林地等自然资源不动产登记也逐步推进，综上而言，不动产登记行业将会
持续保持较为快速的发展，从而为超图等相关企业提供更大的市场机遇。 

 

收购上海数慧完善规划信息化布局，坚持内生外延双轮驱动发展战略 

超图 3 月 17 日公告以 2.3 亿元收购上海数慧 100%股权，完善了公司在规
划信息化领域的布局，也通过此次收购为后续参与城市建设信息化项目打
下基础。当前 GIS 行业陆续迎来不动产登记信息系统、智慧城市及第三次
国土资源调查等重大市场机遇，同时在信息安全、国产替代等政策引导下
GIS 平台和相关行业应用都会迎来较好发展机遇，因此公司持续坚持内生
外延双轮驱动战略，通过外延并购的方式实现技术、人才、市场等资源的
产业高效整合，从而促进公司加速发展。 

 

业绩持续高增长，维持买入评级 

我们预计公司 17-19 年归母净利润为分别为 2.17 亿元、3.22 亿元以及 4.42

亿元，EPS 为 0.48 元、0.72 元以及 0.98 元,对应当前股价 PE 为 39 倍，
26 倍以及 19 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) 305.08 

52 周内股价区间 (元) 15.45-41.00 

总市值 (百万元) 8,425 

总资产 (百万元) 2,118 

每股净资产 (元) 3.61  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2105 2106 2107E 2108E 2109E 

营业收入 (百万元) 467.15 833.15 1,218 1,802 2,392 

+/-%  29.36 78.35 46.23 47.95 32.73 

归母净利润 (百万元) 58.78 127.45 217.32 321.68 442.45 

+/-%  28.07 116.83 70.51 48.02 37.54 

EPS (元) 0.30 0.28 0.48 0.72 0.98 

PE (倍) 62.43 66.11 38.77 26.19 19.04  
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/2017/10710207/9ceccf1a-5ca0-464d-9339-b5c64d04b415.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 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2105 2106 2107E 2108E 2109E 

流动资产 580.71 1,217 3,052 3,755 4,873 

现金 373.98 532.68 2,472 2,913 3,761 

应收账款 164.79 296.10 468.20 672.55 884.97 

其他应收账款 18.84 55.33 83.88 129.51 175.62 

预付账款 6.15 10.58 14.59 21.05 27.90 

存货 2.78 5.03 11.66 14.12 17.77 

其他流动资产 14.18 317.25 2.32 4.06 6.03 

非流动资产 456.25 977.30 286.56 565.53 547.44 

长期投资 1.39 1.10 0.00 0.00 0.00 

固定投资 174.29 175.82 166.69 441.82 417.23 

无形资产 47.81 85.06 85.06 85.06 85.06 

其他非流动资产 232.75 715.33 34.82 38.66 45.16 

资产总计 1,037 2,194 3,339 4,320 5,421 

流动负债 275.15 484.90 1,457 2,116 2,775 

短期借款 4.82 15.37 0.00 0.00 0.00 

应付账款 113.69 188.18 272.28 397.31 517.09 

其他流动负债 156.63 281.35 1,184 1,719 2,258 

非流动负债 57.43 77.24 10.70 11.24 9.68 

长期借款 5.66 5.72 5.72 5.72 5.72 

其他非流动负债 51.77 71.52 4.99 5.52 3.97 

负债合计 332.58 562.13 1,467 2,127 2,785 

少数股东权益 12.93 16.28 16.28 16.28 16.28 

股本 195.82 449.58 449.58 449.58 449.58 

资本公积 267.70 829.45 829.45 829.45 829.45 

留存公积 254.60 362.67 576.03 897.72 1,340 

归属母公司股 691.44 1,616 1,855 2,177 2,619 

负债和股东权益 1,037 2,194 3,339 4,320 5,421  

 

 
会计年度 (百万元) 2105 2106 2107E 2108E 2109E 

营业收入 467.15 833.15 1,218 1,802 2,392 

营业成本 166.09 305.09 407.00 597.00 784.71 

营业税金及附加 4.19 6.47 10.36 14.42 17.94 

营业费用 85.68 113.93 171.78 250.54 330.16 

管理费用 169.95 285.80 416.66 612.83 808.64 

财务费用 (3.17) 0.95 (5.00) (10.00) (15.00) 

资产减值损失 4.42 11.07 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 0.13 2.16 0.00 0.00 0.00 

营业利润 40.11 112.01 216.50 336.65 464.99 

营业外收入 23.54 34.25 27.00 30.00 35.00 

营业外支出 0.45 0.40 0.00 0.00 0.00 

利润总额 63.20 145.86 243.50 366.65 499.99 

所得税 4.88 20.09 26.18 44.97 57.54 

净利润 58.31 125.77 217.32 321.68 442.45 

少数股东损益 (0.47) (1.68) 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 58.78 127.45 217.32 321.68 442.45 

EBITDA (倍) 60.89 141.73 220.75 343.59 474.61 

EPS (元) 0.30 0.28 0.48 0.72 0.98  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2105 2106 2107E 2108E 2109E 

成长能力      

营业收入 29.36 78.35 46.23 47.95 32.73 

营业利润 43.77 179.28 93.28 55.50 38.12 

归属母公司净利润 28.07 116.83 70.51 48.02 37.54 

获利能力 (%)      

毛利率 64.45 63.38 66.59 66.88 67.20 

净利率 12.58 15.30 17.84 17.85 18.49 

ROE 8.50 7.89 11.71 14.78 16.89 

ROIC 16.23 10.96 (35.23) (45.42) (39.93) 

偿债能力      

资产负债率 (%) 32.07 25.62 43.95 49.24 51.38 

净负债比率 (%) 8.64 10.84 0.39 0.27 0.21 

流动比率 2.11 2.51 2.10 1.77 1.76 

速动比率 2.10 2.50 2.09 1.77 1.75 

营运能力      

总资产周转率 0.49 0.52 0.44 0.47 0.49 

应收账款周转率 2.38 2.93 2.57 2.52 2.47 

应付账款周转率 1.68 2.02 1.77 1.78 1.72 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.30 0.28 0.48 0.72 0.98 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.29 0.50 2.87 1.62 1.86 

每股净资产(最新摊薄) 1.54 3.59 4.13 4.84 5.83 

估值比率      

PE (倍) 62.43 66.11 38.77 26.19 19.04 

PB (倍) 5.31 5.21 4.54 3.87 3.22 

EV_EBITDA (倍) 128.79 55.33 35.52 22.82 16.52  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2105 2106 2107E 2108E 2109E 

经营活动现金 129.05 223.17 1,292 727.07 838.44 

净利润 58.31 125.77 217.32 321.68 442.45 

折旧摊销 23.95 28.77 9.25 16.94 24.62 

财务费用 (3.17) 0.95 (5.00) (10.00) (15.00) 

投资损失 (0.13) (2.16) 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 47.69 55.05 1,026 352.14 345.34 

其他经营现金 2.38 14.79 44.57 46.31 41.03 

投资活动现金 57.84 (480.64) 678.10 (295.32) (5.92) 

资本支出 31.39 56.13 0.00 292.00 0.00 

长期投资 (15.00) (302.27) (122.55) (1.25) 0.62 

其他投资现金 74.23 (726.78) 555.55 (4.57) (5.30) 

筹资活动现金 (3.09) 429.01 (30.86) 10.00 15.00 

短期借款 0.18 10.55 (15.37) 0.00 0.00 

长期借款 (0.35) 0.06 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 73.39 253.76 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (72.26) 561.75 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (4.04) (397.11) (15.49) 10.00 15.00 

现金净增加额 184.27 172.28 1,939 441.74 847.51  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 
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