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公司投资评级 买入 

当前股价 16.44   

  

基础数据 

沪深 300 3710.54  

  

 
总股本（亿） 4.50   

 流通 A股（亿） 3.72   

 
流通 A股市值（亿） 61.24   

 
每股净资产（元） 4.32   

 
PE 43.74   

 
PB 3.80  

  

 

  

近一年公司与沪深 300走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所 

 

 

事件：公司公布 2019年半年报，公司 2019H1营收 6.40 亿元（+15.63%），归

母净利润 4084.41 万元（+3.42%），毛利率 54.44 %（-4.46pcts），净利率

6.05%（-0.75pcts）。 

 

投资要点： 

⚫ 机构改革压力继续释放，二季度或为公司业绩拐点 

公司净利润增速低于营收增速，主要原因系本期人力成本及外包成本的增

加导致公司毛利率的下降。公司 2019H1 人工成本 1.04 亿元（+29.87%），主

要由于公司去年加大了渠道投入力度；外包成本 1.68 亿元（+31.27%），或因

公司部分业务处于市场拓展前期，其外包收入占比较高所致。 

公司 2019Q2 营收 4.23 亿元（+33.51%），归母净利润 3318.17 万元

（+24.15%），高增长主要得益于，随着政府机构改革进入尾声，其对公司业

务开展的不利影响在逐步消除。2018年 3月，国务院机构改革，将土、川、林、

海、草、矿等自然资源的资产化管理职能以及国家海洋局、国家测绘地理信息

局的职责整合，组建自然资源部。机构改革所带来的人员调整、职能变更和架

构重组对地理信息行业带来了短期震动，但是公司凭借深刻的行业应用理解、

完善的解决方案体系，在机构改革后，有望在即将展开的自然资源统一确权登

记以及国土空间规划中进一步扩大市场规模。 

 

⚫ 公司新增长点逐步形成，国土信息化市场前景可期 

在自然资源登记业务上，公司目前已经完成自然资源确权登记系统的研发

并已开展试点应用。从 2019 年起，我国将利用 5年时间，在国家不动产登记

信息管理基础平台上，开发全国统一的自然资源登记信息系统，实现自然资源

确权登记信息的统一管理。公司在不动产登记业务上的领先地位将有助于其加

大自然资源统一确权登记业务的市场份额。 

在国土空间规划领域，公司紧抓国家空间规划体系建设及“多规合一”等市

场机遇，围绕公司战略目标，于 2017 年 3 月收购了上海数慧系统技术有限公

司 100%股权，完成了公司面向城市规划领域的投资布局。报告期内，公司建立

了国土空间基础信息平台及国土空间规划监测评估预警管理系统。 
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此外，公司积极参与第三次全国土地调查，协助地方政府相关部门全面查清土地资源利用状况，掌握准

确土地基础数据。为助力三调的顺利开展，公司研发了集外业调查、数据建库、数据管理和共享应用在内的

三调软件产品。2018 年下半年，全国各省陆续启动三调招投标工作，公司子公司南京国图在国土三调市场

中占领先地位。在多项政策利好的推动下，公司将在自然资源统一确权登记、国土空间规划、国土三调等方

面充分利用自身的技术优势、经验优势和客户优势，抢占国土信息化市场。 

 

⚫ 技术创新与产品研发并进，新型大智慧业务势头强劲 

公司大智慧产品线包括智慧城市时空信息云平台、智慧城管、智慧社管、智慧社区和智慧园区等。 

在基础软件技术创新方面，公司把握从二维到三维的大升级时代机遇，实现了 BIM数据在 GIS平台中的

分析及运算能力，开拓了三维 GIS向建筑、桥梁、隧道、水利大坝等大型工程应用领域的发展，为 BIM+GIS

应用提供了有力的技术和平台支撑；此外，报告期内，公司与达索系统达成全球战略合作。达索系统 BIM

技术和超图 GIS技术的结合，将提供给用户宏观微观一体化、室内室外一体化、地上地下一体化设计和管理

能力，为数字孪生、智慧建筑、智慧园区和智慧城市创造更多价值。 

同时，公司在报告期内将时空信息云平台升级为时空大数据平台，通过引入二三维 GIS、云计算、物联

网、大数据等新技术，旨在为政府部门避免时空信息资源重复投资的同时，推动各类 GIS 在线服务与个性应

用的建立。2019 年 2 月，自然资源部印发了《智慧城市时空大数据平台建设技术大纲（2019 版）》，进一

步确定了时空大数据平台作为智慧城市建设与运行的基础支撑，将对公司未来相关业务的开展起到促进作用。 

 

⚫ 授予核心骨干股票期权，稳定公司长期发展预期 

公司于 2019年 6月 10日向 320名激励对象授予 999.85万份股票期权，行权价格为 15.75元/股。本次

授予股票期权分三期行权，业绩考核条件为，以 2018 年营业收入为基数，2019 年-2021 年营业收入增长率

分别不低于 10%、20%、30%，或以 2018年净利润为基数，2019年-2021年净利润增长率分别不低于 20%、30%、

40%。在此前收购的多家子公司业绩承诺陆续到期之际，本次股票期权激励计划有利于绑定核心人才，激发

管理团队的积极性，提高经营效率。 

 

⚫ 盈利预测 

我们预计公司2019年-2021年营业收入分别为19.20亿元、24.83亿元、31.36亿元，增速分别为26.48%、

29.35%以及26.28%；2019年-2021年归母净利润分别为2.16亿元、2.95亿元、3.96亿元，增速分别为28.83%、

36.57%、34.20%；2019年-2021年 EPS分别为 0.48元、0.66元、0.88元，当前股价分别对应 34倍、25倍、

19 倍 PE；参考同行业上市公司，我们给予公司 2019年 42倍 PE估值，对应目标价格 20.16 元。 

 

⚫ 风险提示：产品收入增速放缓、公司发展战略推进不及预期 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万） 1517.79  1919.73  2483.15  3135.76  

增长率（%） 21.45% 26.48% 29.35% 26.28% 

净利润（百万） 167.61  215.94  294.91  395.78  

增长率（%） -14.60% 28.83% 36.57% 34.20% 

每股收益（元） 0.37  0.48  0.66  0.88  

市盈率 44  34  25  19  

数据来源：Wind，中航证券金融研究所 
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公司主要财务数据 

图 1：公司营业收入及增速（单位：亿元；%）  图 2：公司净利润及增速（单位：万元；%） 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 3：公司营业成本：三费（单位：亿元）  图 4：公司毛利率、净利润率及成本率（单位：%） 

 

 

 
资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 5：公司研发投入情况（单位：亿元；%）  图 6：主要业务收入及毛利率（单位：亿元；%） 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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资料来源：wind，中航证券金融研究所  
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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。 
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