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受益于国土三调及机构改革，内生

高增长延续  

 

事件：公司年报数据显示，2017 年实现营业收入 12.50 亿元，同比增长

50.0%；实现归母净利润 1.96 亿元，同比增长 53.99%；扣非后净利润 1.83

亿元，同比增长 70.75%。 

 

主要观点： 

 业务稳健，毛利下滑 

2017 年公司营收与净利润延续高增长，一方面收购的上海数慧并表对

营收和净利润的贡献分别为 10.5%和 13.9%；另一方面受益于不动产登

记爆发，内生业务增长向好。公司延续稳健经营，表现在经营活动净现

金流 2.49 亿元，超过净利润金额；货币资金（5.62 亿元）及其他流动资

产金（3.95 亿元）超过 9 亿元。此外 2017 年新签订单达 18 亿元，同比

增长 40%，大额订单明显增多。但毛利率 58.89%，同比下降 4.3 个百分

点，主要由于 2017 年不动产登记中数据整理业务放量，公司将数据整

理业务外包，导致毛利水平下滑，随着数据整理业务比重下降，毛利率

有望维持稳定。 

 后不动产时代到来，业务量仍将维持高增长 

公司近几年业绩高增长的动力主要来源于 2015 年开始的不动产登记业

务，随着不动产登记业务时间节点临近，2018 年公司业务进入后不动

产时代。但公司业务量的高增长仍将延续，首先，2016-2017 年主要进

行发证系统建设，实际上围绕不动产登记的数据整理及服务业务体量仍

然较大；其次公司已经开始布局国土三调及自然资源登记业务；最后公

司去年发布新一代 GIS 平台 SuperMap GIS 9D，三维 GIS 技术水平国际

领先，围绕三维技术的城市设计、工程技术等业务需求正在兴起。 

 国土三调稳步推进，自然资源调查有望纳入 

国土三调于 2017 年七月拉开帷幕，国土资源部已经在 20 个试点单位进

行试点。2018 年 2 月，国土资源部正式印发《第三次全国土地调查实

施方案》，对三调工作作出详细部署。2018 年国土三调业务全面铺开，

但大体量建设将落在 2019 年。此外，自然资源部的整合意味着国土三

调有望增加自然资源调查，国土三调市场容量进一步扩大。公司已经在

调查支撑、数据建库、数据库管理及数据共享分析等全过程技术上做好

储备工作，加上在不动产登记平台系统建设上的先发优势，有望在三调

中获得较高的市场份额。 

 国产 GIS 软件出海，国际化业务持续推进 

2017 年公司境外业务收入 1897 万元，占营收比重仅 1.52%。长期以来，

公司在拓展海外业务上动力不足，但目前中国地理信息化的水平已经超

过欧美，公司去年达成了德国地下管线三维研发的业务合作，增强了进

军海外发达国家的信心。2018 年公司将加大在国际市场上的投入，同
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时更多地参加国际展会，目标是在三年内通过宣传使超如成为全球知名品

牌。 

 国家机构改革对公司中长期构成重大利好 

两会期间国务院机构改革将国土资源部、发改委、住建部、农业部、林业

局、海洋局、测绘地理信息局部分职能整合为自然资源部，统筹全国各类

资源调查、规划管控、确权登记与开发利用。自然资源部职能统一后，在

项目的推进力度及速度上将超过以往，例如可能将自然资源调查整合入国

土三调，中长期对公司业务构成重大利好。 

 盈利预测及投资建议 

我们预计公司 2018-2020 年净利润分别增长 25%、42%和 46%，EPS 为 0.54

元、0.77 元和 1.12 元，当前股价对应 38X、27X 和 19X 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 25 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 2017 2018E 2019E 2020E 
营业收入 1250  1687  2446  3303  
  收入同比(%) 50% 35% 45% 35% 
归属母公司净利润 196  245  346  505  
  净利润同比(%)  54% 25% 42% 46% 

毛利率(%) 59.2% 60.7% 61.0% 60.4% 
ROE(%) 10.4% 11.9% 14.6% 18.0% 

每股收益(元) 0.44  0.54  0.77  1.12  
P/E 47.87  38.41  27.14  18.61  

P/B 5.20  4.66  4.06  3.43  

EV/EBITDA 29  28  20  14  

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 2017 2018E 2019E 2020E  会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1,470  1,584  2,397  3,197  营业收入 1,250  1,687  2,446  3,303  
  现金 562  337  489  661  营业成本 510  663  955  1,308  

  应收账款 490  693  1,005  1,357  营业税金及附加 12  17  24  33  

  其他应收款 77  92  134  181  销售费用 155  211  313  396  

  预付账款 9  (21) (31) (57) 管理费用 403  535  776  1,024  

  存货 11  11  16  21  财务费用 3  2  2  3  

  其他流动资产 322  471  784  1,033  资产减值损失 3  17  24  33  

非流动资产 1,160  1,767  2,278  2,785  公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 2  1  1  2  投资净收益 9  12  15  17  

  固定资产 165  366  506  651  营业利润 198  255  367  522  

  无形资产 121  393  647  883  营业外收入 5  7  10  13  

  其他非流动资 872  1,007  1,124  1,249  营业外支出 0  1  1  1  

资产总计 2,630  3,351  4,675  5,981  利润总额 203  261  376  534  

流动负债 645  1,036  1,934  2,760  所得税 14  21  38  43  

  短期借款 5  55  539  845  净利润 189  240  338  492  

  应付账款 226  418  602  824  少数股东损益 (7) (5) (8) (13) 

  其他流动负债 414  564  794  1,092  归属母公司净利润 196  245  346  505  

非流动负债 170  293  431  495  EBITDA 219  337  513  735  

  长期借款 6  106  206  226  EPS（元） 0.44  0.54  0.77  1.12  

  其他非流动负 164  187  226  270  
负债合计 814  1,329  2,366  3,255  主要财务比率 

 少数股东权益 9  5  (3) (16) 会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

  股本 450  450  450  450  成长能力 

  资本公积 830  832  834  836  营业收入 50.00% 35.00% 45.00% 35.00% 

  留存收益 532  736  1,029  1,457  营业利润 76.98% 28.50% 43.97% 42.42% 

归属母公司股东权 1,806  2,017  2,312  2,742  归属于母公司净利润 53.99% 24.63% 41.52% 45.84% 

负债和股东权益 2,630  3,351  4,675  5,981  获利能力 

毛利率(%) 59.20% 60.71% 60.98% 60.40% 
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 15.70% 14.50% 14.15% 15.29% 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E ROE(%) 10.42% 11.86% 14.64% 18.03% 

经营活动现金流 249  361  271  629  ROIC(%) 18.63% 20.11% 16.27% 16.67% 
  净利润 189  245  346  505  偿债能力 

  折旧摊销 44  81  144  209  资产负债率(%) 30.97% 39.66% 50.61% 54.43% 

  财务费用 7  2  2  3  净负债比率(%) -3.33% 19.83% 27.23% 33.04% 

  投资损失 (9) (12) (15) (17) 流动比率 2.28  1.53  1.24  1.16  

营运资金变动 60  33  (223) (91) 速动比率 2.26  1.52  1.23  1.15  

  其他经营现金 (42) 12  16  20  营运能力 

投资活动现金流 (175) (619) (587) (625) 总资产周转率 0.52  0.56  0.61  0.62  

  资本支出 (58) (630) (600) (640) 应收账款周转率 3.52  3.33  3.32  3.23  

  长期投资 (1) 1  (0) (0) 应付账款周转率 6.04  5.24  4.80  4.63  

  其他投资现金 (116) 10  13  15  每股指标（元） 

筹资活动现金流 (48) 94  541  257  每股收益(最新摊薄) 0.44  0.54  0.77  1.12  

  短期借款 (10) 50  484  306  每股经营现金流(最新摊薄) 0.55  0.80  0.60  1.40  

  长期借款 (0) 100  100  20  每股净资产(最新摊薄) 4.02  4.49  5.14  6.10  

  普通股增加 (0) 0  0  0  估值比率 

  资本公积增加 0  2  2  2  P/E 47.9  38.4  27.1  18.6  

  其他筹资现金 (38) (58) (45) (70) P/B 5.2  4.7  4.1  3.4  

现金净增加额 26  (165) 224  261   EV/EBITDA 28.99  28.07  19.59  14.09  

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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规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

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

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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