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持续受益不动产登记高景气，业绩

超预期  

 

事件：公司半年报数据显示，2017 年上半年公司实现营业收入 4.03 亿

元，同比增长 69.56%；归母净利润 2602.06 万元，同比增长 143.62%；

扣非后归母净利润 2044.39 万元，同比增长 158.62%，超过此前业绩预

报净利润增长区间 124.7%-152.79%的上限。 

 

主要观点： 

 外延并表贡献业绩，内生增长依然可观 

上半年公司业绩高增长的主要原因：一是外延并表，二是内生高增长。

外延方面，去年上半年北京安图、上海数慧均未并表，仅南京国图在六

月份并表，当月实现净利润 184 万元，而今年上半年三家公司均已并表，

实现净利润 1085 万元。内生增长方面，剔除并表因素，公司上半年营

业收入 2.44 亿元，同比增长 8.32%；净利润 1517 万元，同比增幅高达

74.8%，其中毛利率基本维持稳定，但费用率增速尤其是销售费用率有

所下降。公司业务有明显的季节性特征，2015-2016 年公司营业收入占

全年比重为 28.55%和 33.62%，净利润占全年比重仅为 8.32%和 6.23%，

因此公司业绩全年高增长值得期待。 

 不动产登记持续高景气，公司龙头地位稳固 

上半年，公司升级并发布 SuperMap GIS 9D Beta 版，在大数据、三维、

云计算、移动 GIS 等方面有明显增强，在行业内形成显著技术领先优

势。公司受益于不动产登记业务的高景气，行业市占率超过 30%，不动

产登记业务始于 2015 年末，2016-2017 年业务爆发式增长主要来自于发

证系统，但从 2017-2019 年不动产登记将进入数据整合及共享阶段，投

入规模将显著超过发证系统。公司作为龙头，覆盖超过 800 家客户，具

备先发优势。预计未来 2-3 年不动产登记业务仍将显著贡献业绩增长。 

 国土三调与国际业务拓展将形成业务新增长点 

“国土三调”已于今年七月拉开帷幕，国土资源局已确认 20 个试点单

位进行试点，预计今年底明年初国土三调工作将全面铺开。据媒体报道，

国土三调初步预算为 130 亿元，我们假设其中 30%为软件相关，其中公

司能够获得 30%的市场份额，则 2018-2019 年国土三调将为公司带来约

12 亿元的业务收入，而公司 2016 年营业收入为 8.33 亿元。此外，公司

正加快推进海外业务，主攻区域是一带一路、东南亚和日本，主要销售

GIS 平台软件。上半年公司海外业务收入为 638 万元，占比极低，未来

海外业务有望快速放量。 

 盈利预测及投资建议 

我们预计公司 2017-2019 年净利润分别增长 59%、36%和 32%，EPS 为

0.45 元、0.61 元和 0.81 元，当前股价对应 39X、29X 和 22X PE。公司作

为 GIS 行业龙头，将长期受益于不动产登记、国土三调及未来统一资
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源登记预期，加上公司海外业务加速拓展，业绩将持续保持高增长。我们

维持公司“买入”评级，给予目标价 21 元。 

 

风险提示： 

不动产登记推进速度低于预期、国土三调总预算低于预期 

 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 
营业收入 833  1250  1750  2362  
  收入同比(%) 78% 50% 40% 35% 
归属母公司净利润 127  202  275  363  
  净利润同比(%)  117% 59% 36% 32% 

毛利率(%) 63.4% 63.1% 62.9% 62.3% 
ROE(%) 7.7% 11.0% 13.3% 15.4% 

每股收益(元) 0.28  0.45  0.61  0.81  
P/E 61.66  38.84  28.60  21.62  

P/B 4.86  4.36  3.87  3.38  

EV/EBITDA 51  30  21  16  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,217  1,216  1,698  2,374  营业收入 833  1,250  1,750  2,362  
  现金 533  250  350  472  营业成本 305  461  650  890  

  应收账款 351  514  719  971  营业税金及附加 6  10  17  24  

  其他应收款 55  68  96  129  销售费用 114  162  215  283  

  预付账款 11  (7) (43) (66) 管理费用 286  421  591  789  

  存货 5  8  11  15  财务费用 1  1  2  2  

  其他流动资产 262  383  565  852  资产减值损失 11  12  17  24  

非流动资产 977  1,717  2,218  2,721  公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 1  1  1  2  投资净收益 2  5  6  7  

  固定资产 176  372  510  652  营业利润 112  186  263  357  

  无形资产 85  359  615  854  营业外收入 34  40  45  50  

  其他非流动资 715  984  1,092  1,213  营业外支出 0  1  2  3  

资产总计 2,194  2,933  3,916  5,095  利润总额 146  225  306  404  

流动负债 485  913  1,567  2,432  所得税 20  25  34  44  

  短期借款 15  229  634  1,170  净利润 126  201  272  360  

  应付账款 188  290  409  561  少数股东损益 (2) (2) (3) (4) 

  其他流动负债 281  394  524  702  归属母公司净利润 127  202  275  363  

非流动负债 77  199  325  376  EBITDA 141  267  407  567  

  长期借款 6  106  206  226  EPS（元） 0.28  0.45  0.61  0.81  

  其他非流动负 72  93  119  151  
负债合计 562  1,112  1,892  2,809  主要财务比率 

 少数股东权益 16  15  12  8  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 450  450  450  450  成长能力 

  资本公积 829  831  833  835  营业收入 78.35% 50.00% 40.00% 35.00% 

  留存收益 363  523  745  1,042  营业利润 179.28% 66.44% 40.93% 35.93% 

归属母公司股东权 1,616  1,804  2,028  2,327  归属于母公司净利润 116.83% 58.74% 35.83% 32.27% 

负债和股东权益 2,194  2,930  3,932  5,144  获利能力 

毛利率(%) 63.38% 63.14% 62.87% 62.32% 
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 15.30% 16.19% 15.71% 15.39% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E ROE(%) 7.71% 11.03% 13.34% 15.40% 

经营活动现金流 223  224  324  372  ROIC(%) 56.04% 19.59% 13.19% 12.85% 
  净利润 126  202  275  363  偿债能力 

  折旧摊销 29  79  142  208  资产负债率(%) 25.62% 37.94% 48.11% 54.60% 

  财务费用 1  1  2  2  净负债比率(%) -14.02% 13.82% 18.48% 22.26% 

  投资损失 (2) (5) (6) (7) 流动比率 2.51  1.33  1.08  0.98  

营运资金变动 (227) (65) (103) (214) 速动比率 2.50  1.32  1.08  0.97  

  其他经营现金 296  11  15  20  营运能力 

投资活动现金流 (481) (627) (596) (635) 总资产周转率 0.52  0.49  0.51  0.52  

  资本支出 (49) (630) (600) (640) 应收账款周转率 3.62  3.37  3.28  3.23  

  长期投资 0  (0) (0) (0) 应付账款周转率 5.52  5.22  5.00  4.87  

  其他投资现金 (432) 3  4  5  每股指标（元） 

筹资活动现金流 429  282  463  499  每股收益(最新摊薄) 0.28  0.45  0.61  0.81  

  短期借款 11  214  405  536  每股经营现金流(最新摊薄) 0.50  0.50  0.72  0.83  

  长期借款 0  100  100  20  每股净资产(最新摊薄) 3.59  4.01  4.51  5.18  

  普通股增加 254  0  0  0  估值比率 

  资本公积增加 562  2  2  2  P/E 61.7  38.8  28.6  21.6  

  其他筹资现金 (397) (34) (44) (59) P/B 4.9  4.4  3.9  3.4  

现金净增加额 172  (121) 191  236   EV/EBITDA 51.22  30.44  21.25  16.21  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分
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