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国土三调拉开序幕，高增长可望持

续  

 

事件：公司三季度财报数据显示，2017 年前三季度实现营业收入 7.18

亿元，同比增长 69.21%；归母净利润 7003.72 万元，同比增长 100.87%；

扣非后归母净利润 6167.98 万元，同比增长 104.58%。其中三季度当季

实现营收 3.14 亿元，同比增长 68.76%；归母净利润 4401.65 万元，同比

增长 81.99%；扣非后归母净利润 4123.59 万元，同比增长 83.47%。 

 

主要观点： 

 收入持续高增长，费用控制成效显著 

三季度公司营收维持高速增长，一方面不动产登记业务持续高景气，公

司产品竞争力提升，市场开拓力度加大，内生增长加快；另一方面公司

去年并表南京国图、北京安图，今年四月份并表上海数慧，外延公司业

绩稳定高增。三季度公司毛利率水平基本维持稳定 60%附近，但其间费

用率尤其是销售费用率持续下滑，前三季度销售费用率 12.1%，同比下

降 2.6 个百分点，管理费用率 38.9%，同比下降 0.8 个百分点。公司业务

有明显的季节性特征，近三年四季度营收占全年比重接近 50%，公司收

入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。公司在不动产登记领域处于龙头地位，覆

盖超过 800 家客户，具备先发优势。此外，目前不动产登记业务主要集

中在房产上面，后续公司还将进入农业、林业、海洋等领域的业务。预

计未来 2-3 年不动产登记业务仍将显著贡献业绩增长。 

 国土三调正式启动，龙头公司将充分受益 

“国土三调”于今年七月份在 22 个县市展开试点，10 月 16 日国务院正

式下发《关于开展第三次全国土地调查的通知》，意味着十年一次的“国

土三调”正式启动。调查以 2019 年 12 月 31 日为标准时点的全国土地

利用现状数据为目标，具体安排是：2017 年四季度开展准备工作；2018

年 1 月至 2019 年 6 月，组织开展实地调查和数据库建设；2019 年下半

年完成调查成果整理、数据更新、成果汇交，汇总形成调查基本数据；

2020 年汇总调查数据，完成调查工作验收、成果发布等工作。公司在

三调中所涉及的业务为测绘软件和数据整合建库，公司在不动产登记阶

段已累计大量经验和客户资源，有望在三调中获得明显优势。2007 年

二调的市场总投入约 150 亿元，预计三调的市场规模将超过 150             
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亿元，我们假设其中 30%投向软件相关，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 15 亿元的业务收入，而公司

2016 年营业收入为 8.33 亿元。 

 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 73%、48%和 35%，EPS 为 0.49

元、0.72 元和 0.98 元，当前股价对应 34X、23X 和 17X 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 21.6 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  1375  2062  2784  
  收入同比(%) 78% 65% 50% 35% 
归属母公司净利润 127  220  325  439  
  净利润同比(%)  117% 73% 48% 35% 

毛利率(%) 63.4% 62.3% 61.8% 61.2% 
ROE(%) 7.7% 11.9% 15.4% 17.7% 

每股收益(元) 0.28  0.49  0.72  0.98  
P/E 58.13  33.64  22.78  16.87  

P/B 4.59  4.08  3.56  3.03  

EV/EBITDA 51  27  18  13  

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  1,331  2,000  2,796  营业收入 833  1,375  2,062  2,784  
  现金 533  275  412  557  营业成本 305  519  788  1,080  

  应收账款 351  565  847  1,144  营业税金及附加 6  11  21  28  

  其他应收款 55  75  113  153  销售费用 114  165  237  306  

  预付账款 11  (9) (52) (81) 管理费用 286  463  680  905  

  存货 5  9  13  18  财务费用 1  2  2  3  

  其他流动资产 262  416  667  1,005  资产减值损失 11  14  21  28  

非流动资产 977  1,719  2,216  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  206  319  441  

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

  其他非流动资 715  986  1,089  1,212  营业外支出 0  1  2  3  

资产总计 2,194  3,051  4,216  5,516  利润总额 146  245  362  488  

流动负债 485  969  1,705  2,633  所得税 20  27  40  54  

  短期借款 15  229  634  1,170  净利润 126  218  322  435  

  应付账款 188  327  497  681  少数股东损益 (2) (2) (3) (5) 

  其他流动负债 281  413  575  783  归属母公司净利润 127  220  325  439  

非流动负债 77  205  340  398  EBITDA 141  287  463  652  

  长期借款 6  106  206  226  EPS（元） 0.28  0.49  0.72  0.98  

  其他非流动负 72  99  135  172  
负债合计 562  1,174  2,045  3,031  主要财务比率 

 少数股东权益 16  14  11  7  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% 65.00% 50.00% 35.00% 

  留存收益 363  537  800  1,159  营业利润 179.28% 84.28% 54.44% 38.44% 

归属母公司股东权 1,616  1,818  2,083  2,444  归属于母公司净利润 116.83% 72.82% 47.64% 35.06% 

负债和股东权益 2,194  3,006  4,140  5,481  获利能力 

毛利率(%) 63.38% 62.27% 61.77% 61.20% 
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 15.30% 16.02% 15.77% 15.78% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E ROE(%) 7.71% 11.92% 15.37% 17.74% 

经营活动现金流 223  212  325  420  ROIC(%) 56.04% 21.33% 15.53% 15.22% 
  净利润 126  220  325  439  偿债能力 

  折旧摊销 29  79  142  208  资产负债率(%) 25.62% 39.04% 49.41% 55.29% 

  财务费用 1  2  2  3  净负债比率(%) -14.02% 12.35% 17.98% 24.05% 

  投资损失 (2) (5) (6) (7) 流动比率 2.51  1.37  1.17  1.06  

营运资金变动 (227) (96) (156) (246) 速动比率 2.50  1.37  1.17  1.05  

  其他经营现金 296  12  17  23  营运能力 

投资活动现金流 (481) (627) (596) (635) 总资产周转率 0.52  0.52  0.57  0.57  

  资本支出 (49) (630) (600) (640) 应收账款周转率 3.62  3.50  3.37  3.23  

  长期投资 0  (0) (0) (0) 应付账款周转率 5.52  5.34  5.01  4.73  

  其他投资现金 (432) 3  4  5  每股指标（元） 

筹资活动现金流 429  278  453  484  每股收益(最新摊薄) 0.28  0.49  0.72  0.98  

  短期借款 11  214  405  536  每股经营现金流(最新摊薄) 0.50  0.47  0.72  0.93  

  长期借款 0  100  100  20  每股净资产(最新摊薄) 3.59  4.04  4.63  5.44  

  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 58.1  33.6  22.8  16.9  

  其他筹资现金 (397) (38) (54) (73) P/B 4.6  4.1  3.6  3.0  

现金净增加额 172  (137) 182  269   EV/EBITDA 51.22  26.73  17.70  13.41  

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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