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不动产登记业务将迎来爆发增长，内增外延齐头并进 
 
                                                                               2016 年 04 月 05 日 
 

事件：2016 年 3 月 22 日超图软件发布 15 年年报，2015 年公司实现营业收入 4.67 亿元，同比增加 29.36％；实现归属母公

司股东净利润 0.59 亿元，同比增加 28.07%。按最新股本计算，稀释每股收益 0.30 元，扣除非经常性损益后的稀释每股收益

0.28 元。3 月 28 日公司关于 2015 年业绩情况举办说明会。 

点评： 

 公司在经济大环境下行的情况下仍实现了营收和利润的高增长。公司受益于国家信息安全政策要求，政府项目开展顺利。

2015 年公司 GIS 软件业务实现收入 4.19 亿元，比上年同期增长 21.3%；GIS 软件配套产品业务共实现收入 0.33 亿元，

比上年同期增长 39.3%。 

 不动产登记市场打开，公司展开外延并购。2015 年 8 月 6 日，国土资源部印发《关于做好不动产登记信息管理基础平台

建设工作通知》，要求 2015 下半年各地完成不动产登记信息平台上线试运行，2016 年基本完成各级不动产登记数据整

合建库，2017 年基本建成覆盖全国的不动产登记信息平台。据公司估计，不动产登记市场需求规模将会超过 200 亿元。

公司为了加强该业务，收购了南康科技，设立了超图道乐并购基金，并拟通过发行股份及支付现金方式收购南京国图。

通过资本运作，公司将进一步加大领先优势，抢占更多的市场份额。 

 不动产登记项目未来能带来持续营收。公司承做的国土资源部不动产登记项目形成良好的示范效应，先后承接了 140 多

个县市的项目，预计未来两年将会拉动公司业绩快速增长。同时公司将跟进拓展林草，海域的不动产登记项目，预计未

来 3-5 年将给公司带来持续营收。此外，公司将在政策允许范围内试点不动产登记数据的运营，随着政策越来越开放，

公司掌握的数据将会越来越有价值。 

 公司在三维 GIS 技术上占得先机，未来市场前景广阔。在地理信息系统 3D 化的潮流中，公司 2015 年大力推进无人机倾

斜摄影技术，在 17 个城市举办了全国倾斜摄影技术巡展。倾斜摄影技术能有效降低数据采集成本，提高测绘精度。结合

公司的三维 GIS 系统，公司已经打通了从数据采集到整合应用的环节，具有先发优势，技术领先对手。借助建筑信息模

型（BIM）和地下管廊信息建模的市场需求，公司未来几年将在这块市场大有作为。 

 4 个业务板块协同发展。2016 公司将打造 4 个核心业务板块：超图软件，超图信息，超图国际和超图数据。其中超图软

件主要负责平台软件，应用业务主要包括智慧城市，不动产，军工等方面，这两块业务将是公司有力的现金牛支撑。超
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图信息主要负责地理大数据运营和各类创新业务，超图国际负责国际市场拓展和境外投资，这两块业务将是公司拉动公

司增长的未来新兴力量。 

 盈利预测：根据最新股本，我们预计公司 2016-2018 年实现 EPS 分别为 0.40 元、0.44 元、0.53 元，对应 PE 分别

为 111、99、83 倍。 

 风险因素：政策变动，不动产业务拓展不及预期。 

 
 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 361.11 467.15 607.30 759.12 948.90 

增长率 YoY% 15.41% 29.36% 30.00% 25.00% 25.00% 

归属母公司净利润(百万元) 45.89 58.78 77.43 86.28 103.05 

增长率 YoY% -16.20% 28.07% 31.73% 11.43% 19.44% 

毛利率% 66.43% 64.45% 66.13% 65.22% 65.08% 

净资产收益率 ROE% 7.21% 8.79% 10.60% 10.63% 11.37% 

每股收益 EPS(元) 0.37 0.30 0.40 0.44 0.53 

市盈率 P/E(倍) 187.10  146.09  110.90  99.52  83.33  

市净率 P/B(倍) 13.28  12.42  11.17  10.04  8.96  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2016 年 4 月 1 日收盘价 

 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           3 

资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
流动资产 508.43 580.71 729.47 899.42 1,098.92  营业收入 361.11 467.15 607.30 759.12 948.90 
  货币资金 315.35 373.98 457.19 566.78 690.93  营业成本 121.23 166.09 205.70 264.04 331.38 
  应收票据 0.43 1.68 1.85 2.31 2.89  营业税金及附加 3.44 4.19 5.38 6.73 8.41 
  应收账款 139.59 164.79 218.33 272.91 341.14  营业费用 65.18 85.68 113.53 141.15 176.29 
  预付账款 29.93 6.15 16.25 20.86 26.18  管理费用 139.38 169.95 221.18 278.10 347.18 
  存货 2.50 2.78 4.50 5.21 6.45  财务费用 -3.47 -3.17 -4.29 -5.25 -6.53 
  其他 20.63 31.35 31.35 31.35 31.35  资产减值损失 6.83 4.42 4.37 5.46 6.82 
非流动资产 357.09 456.25 441.56 427.50 413.81  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 1.35 1.39 1.39 1.39 1.39  投资净收益 -0.64 0.13 -0.19 -0.19 -0.19 
  固定资产 206.48 174.29 174.32 173.21 171.77  营业利润 27.90 40.11 61.25 68.72 85.15 
  无形资产 33.96 47.81 32.98 19.05 5.79  营业外收入 24.15 23.54 30.37 33.37 36.74 
  其他 115.30 232.75 232.87 233.84 234.85  营业外支出 0.32 0.45 0.13 0.15 0.14 
资产总计 865.52 1,036.96 1,171.03 1,326.92 1,512.73  利润总额 51.73 63.20 91.48 101.94 121.75 
流动负债 181.50 275.15 325.06 387.17 460.97  所得税 6.01 4.88 7.32 8.16 9.74 
  短期借款 4.64 4.82 4.82 4.82 4.82  净利润 45.72 58.31 84.16 93.78 112.01 
  应付账款 83.86 113.69 141.10 181.12 227.32  少数股东损益 -0.17 -0.47 6.73 7.50 8.96 
  其他 93.00 156.63 179.13 201.22 228.83  归属母公司净利润 45.89 58.78 77.43 86.28 103.05 
非流动负债 24.79 57.43 57.43 57.43 57.43  EBITDA 62.01 84.08 114.52 125.01 144.96 
  长期借款 6.01 5.66 5.66 5.66 5.66  EPS（摊薄） 0.37 0.30 0.40 0.44 0.53 
  其他 18.78 51.77 51.77 51.77 51.77        
负债合计 206.29 332.58 382.49 444.59 518.40  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 12.80 12.93 19.67 27.17 36.13  会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
归属母公司股东权益 646.43 691.44 768.87 855.15 958.20  经营活动现金流 178.34 129.05 91.35 118.29 133.26 
负债和股东权益 865.52 1036.96 1171.03 1326.92 1512.73    净利润 215.54 58.31 84.16 93.78 112.01 
         折旧摊销 7.88 23.95 22.95 22.98 23.13 
         财务费用 2.40 -3.07 0.08 0.08 0.08 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -24.33 -0.13 0.19 0.19 0.19 
主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  营运资金变动 -27.24 47.69 -20.00 -3.71 -8.37 
营业收入 361.11 467.15 607.30 759.12 948.90    其它 4.10 2.28 3.97 4.97 6.23 
  同比 15.41% 29.36% 30.00% 25.00% 25.00%  投资活动现金流 -10.55 57.84 -8.05 -8.62 -9.03 
归属母公司净利润 45.89 58.78 77.43 86.28 103.05    资本支出 -18.55 -31.25 -7.87 -8.43 -8.85 
  同比 -16.20% 28.07% 31.73% 11.43% 19.44%    长期投资 26.44 -23.04 -0.19 -0.19 -0.19 
毛利率 66.43% 64.45% 66.13% 65.22% 65.08%    其他 -18.44 112.13 0.00 0.00 0.00 
ROE 7.21% 8.79% 10.60% 10.63% 11.37%  筹资活动现金流 -114.91 -3.09 -0.08 -0.08 -0.08 
每股收益(元) 0.37 0.30 0.40 0.44 0.53    吸收投资 27.31 0.00 0.00 0.00 0.00 
P/E 187.10  146.09  110.90  99.52  83.33     借款 -0.40 0.15 0.00 0.00 0.00 
P/B 13.28  12.42  11.17  10.04  8.96     支付利息或股息 27.57 11.65 0.08 0.08 0.08 
EV/EBITDA 0.06  0.35  0.26  0.24  0.21   现金净增加额 52.88 184.27 83.22 109.59 124.15 
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研究团队简介 
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