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公司投资评级 买入（首次） 

当前股价 29.50 

 

基础数据 

上证指数 2,682.84  

总股本（亿） 1.23  

流通 A 股（亿） 0.90  

流通 B 股（亿） 0.00  

流通 A 股市值（亿） 26.41  

每股净资产（元） 5.11  

ROE（2012） 9.22  

资产负债率 21.30  

PE（2014） 91.57  

市净率 5.93  

 

近一年公司与沪深 300 走势对比 

资料来源：wind 
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成交金额 超图软件 上证指数

盈利预测 

  营业收

入（亿） 

增长

率（%） 

净利润 

（百万） 

增长

率（%） 

EPS

（元） 

净利

率（%） 

毛利

率（%） 

ROE

（%） 
P/E 

2013 3.1  18.5  54.8  919.6  0.45  17.5  68.2  8.8  66.0  

2014E 3.9  23.5  67.7  23.6  0.55  17.5  69.3  10.1  53.4  

2015E 5.3  38.0  96.9  43.2  0.79  18.2  69.6  13.2  37.3  

2016E 7.0  32.1  124.2  28.1  1.01  17.6  70.0  15.2  29.1  

 

投资要点： 

 公司业务定位为地理信息产业的中下游。平台软件产品是公司起家所

在，为 GIS 的核心技术，是产业制高点，公司目前以 6R 和 7C 两个产

品系列为主，商业模式为 LICENCE 销售模式，将产品直接销售给二次开

发商和最终用户。应用软件即 GIS 技术开发，商业模式为直接向最终用

户提供应用系统开发、支持等技术服务。公司目前业务已涵盖智慧城市、

国土、气象、房产、环境保护、统计、水利、军事安全等重要领域。将

来公司会更专注于平台软件业务的拓展，传统行业应用方面不再扩大行

业边界。 

 行业应用加速增长，国产替代锦上添花。智慧城市、地理国情监控和不

动产登记等 GIS 应用需求快速增长，地下管网系统建设等新需求也将大

幅拓展行业应用的市场空间。伴随国家信息安全战略逐步落地，公司有

望畅享国产化替代带来的市场机会（尤其是平台软件）。以智慧城市为

例，根据 IDC 的预测，2014 年中国智慧城市与 ICT 相关的硬件、软件服

务的市场规模约为 131 亿美金，到 2020 年这个数字将达到 285 亿。根

据地理信息产业中软件产值的经验比例 100（项目总价值）：10（地理信

息产品价值）：1（GIS 软件价值）以及公司 09 年市场占有率 23%来测算，

2014 年，智慧城市相关 GIS 软件将为公司贡献收入 0.30 亿美元，2020

年达到 0.66 亿美元，年复合增长率 14%。如果考虑国产化替代进程的加

速，公司的市场份额将稳中有升，该部分业务未来的收入将更加可观。 

 未来 GIS 数据结构将逐步取代传统的 MIS 数据结构成为新常态。两者结

构最大区别在于 GIS 包含空间信息，也就能很好地实现可视化，可以直

观地反映事物、现象空间分布，进行相关的空间分析、可视化表达。 
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当该趋势成为常态时，MIS 系统巨大的市场存量将以燎原之势被 GIS 系统厂商所瓜分。公司作为为数不

多的几家 GIS 平台软件提供商之一，获益将最为明显。 

 军品市场被公司视为重要的战略市场。未来两到三年或将是国防信息化对数字化战场（云防建设）需求

释放的高点。随着国家信息安全意识的增强，军选民用自主产品将受到青睐。公司全资子公司超图信息

目前拥有第三类装备承制单位资格，军品市场的逐步开放将为公司的业务拓展创造机会。目前，军品市

场仍以国家队为主，公司通常以军工科研院所外协单位的身份参与军品生产，议价能力较低。此外，软

件产品通常以军方委托研制的模式进行，项目周期长达 2到 3年，利润率也非常有限。因此，公司目前

将军品市场作为重要的战略市场，而非重点开发市场。考虑到军品制造商的身份有利于公司开拓信息安

全市场，公司在军品市场上仍将采取跟随策略。 

 探寻新兴市场并购机会，外延式发展助力公司成长。公司在国土、气象、统计等传统市场耕耘多年，

在市场增量边际递减和竞争者数量边际递增的情况下，公司转而寻求新兴市场（诸如金融、保险等领域）

投资机会，通过收购相关行业标的，直接有效的介入该细分市场，并尽快获得收益助力公司成长。 

 盈利预测 

我们预计公司2014年-2016年可实现归属于母公司股东净利润0.67亿元、0.96亿元和1.24亿元，对应EPS

分别为0.55元、0.79元和1.01元。参照可比上市公司2015年估值48.87X，鉴于公司在国内GIS软件领域

的先行优势和龙头地位，给予一定的估值溢价50X，公司15年目标价39.50元，给予公司“买入”评级。 

 风险提示：市场开拓进度不达预期；信息安全战略落实不到位；行业应用推进缓慢。 

 

 
资料来源：Wind、中航证券金融研究所 

 

财务和估值数据摘要

单位:百万元 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入 293.11 264.03 312.90 386.34 532.99 704.29

    增长率 (%) 44.72% -9.92% 18.51% 23.47% 37.96% 32.14%

归属母公司股东净利润 46.76 5.37 54.77 67.70 96.94 124.15

    增长率 (%) 3.74% -88.51% 919.59% 23.62% 43.18% 28.08%

每股收益(EPS) 0.381 0.044 0.447 0.552 0.791 1.013

每股股利(DPS) 0.122 0.000 0.000 0.182 0.261 0.334

每股经营现金流 0.008 0.337 0.473 0.042 0.811 0.381

销售毛利率 73.25% 63.18% 68.21% 69.27% 69.56% 69.98%

销售净利率 16.13% 1.90% 17.52% 17.54% 18.20% 17.64%

净资产收益率(ROE) 8.56% 0.96% 8.75% 10.09% 13.17% 15.15%

投入资本回报率(ROIC) 17.68% -4.93% 9.12% 11.74% 16.77% 23.43%

市盈率(P/E) 77.33 673.22 66.03 53.41 37.30 29.13

市净率(P/B) 6.62 6.43 5.78 5.39 4.91 4.41

股息率(分红/股价) 0.004 0.000 0.000 0.006 0.009 0.011
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资料来源：Wind、中航证券金融研究所 

报表预测

利润表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

        营业收入 293.11 264.03 312.90 386.34 532.99 704.29

  减: 营业成本 78.39 97.21 99.46 118.72 162.24 211.43

        营业税金及附加 6.76 -2.35 2.29 2.82 3.90 5.15

        营业费用 56.96 61.53 69.34 85.03 113.79 151.21

        管理费用 108.29 128.49 108.14 127.95 166.56 221.50

        财务费用 -7.12 -1.97 -1.37 -6.14 -7.27 -8.67

        资产减值损失 10.53 -1.35 10.63 10.25 13.57 13.21

  加: 投资收益 1.38 4.73 18.68 10.00 10.00 10.00

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业利润 40.69 -12.80 43.09 57.69 90.20 120.46

  加: 其他非经营损益 13.21 17.22 19.07 16.49 16.49 16.49

        利润总额 53.90 4.42 62.16 74.18 106.69 136.96

  减: 所得税 6.62 -0.61 7.35 6.42 9.67 12.70

        净利润 47.27 5.03 54.81 67.76 97.02 124.26

  减: 少数股东损益 0.51 -0.34 0.05 0.06 0.09 0.11

        归属母公司股东净利润 46.76 5.37 54.77 67.70 96.94 124.15

资产负债表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

        货币资金 356.88 220.20 252.04 246.63 330.41 354.49

        应收和预付款项 198.91 168.04 177.48 274.36 347.70 471.82

        存货 4.96 3.75 2.82 7.70 6.67 12.05

        其他流动资产 0.00 0.54 0.00 0.00 0.00 0.00

        长期股权投资 13.76 18.20 4.78 14.78 24.78 34.78

        投资性房地产 6.89 6.36 44.38 39.36 34.34 29.31

        固定资产和在建工程 61.94 271.66 259.00 224.11 185.59 147.14

        无形资产和开发支出 22.71 24.65 28.92 26.69 25.04 22.58

        其他非流动资产 27.46 17.66 11.68 11.58 11.49 11.49

        资产总计 693.51 731.05 781.10 845.21 966.02 1083.67

        短期借款 5.95 34.68 4.07 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 104.32 94.79 116.25 139.15 194.92 229.28

        长期借款 11.22 10.31 6.82 6.67 6.67 6.67

        其他负债 4.77 9.76 13.59 13.59 13.59 13.59

        负债合计 126.26 149.54 140.72 159.41 215.19 249.54

        股本 120.00 120.00 122.31 122.31 122.31 122.31

        资本公积 312.88 324.27 336.07 336.07 336.07 336.07

        留存收益 113.65 117.91 167.44 212.80 277.75 360.93

        归属母公司股东权益 546.53 562.17 625.83 671.19 736.14 819.32

        少数股东权益 20.72 19.34 14.55 14.61 14.70 14.81

        股东权益合计 567.25 581.51 640.38 685.80 750.83 834.13

        负债和股东权益合计 693.51 731.05 781.10 845.21 966.02 1083.67

现金流量表 2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

        经营性现金净流量 0.94 41.26 57.97 5.18 99.40 46.70

        投资性现金净流量 -6.15 -213.83 3.04 9.64 8.84 9.34

        筹资性现金净流量 -8.53 30.83 -17.63 -20.24 -24.46 -31.96
        现金流量净额 -13.82 -141.75 43.35 -5.41 83.78 24.08
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合指

数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我们所

指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

分析师简介 

李军政，SAC 执业证书号：S0640513030001，物理学博士，从事机械军工行业研究，探寻行业公司价值。  

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容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。 

本公司实际控制人为中航工业集团，与中航系上市公司存在关联关系。本研究报告观点系分析师根据公开信

息所做出的独立判断。            

风险提示 

投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面

或口头承诺均为无效。 
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