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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

超图软件(300036)公司点评报告 2019 年 10 月 20 日 

[Table_Title] 利润增长逐季加速，新需求持续释放 

——超图软件三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

10 月 20 日晚，公司公布了 2019 年第三季度报告。 

 

点评： 

 2019Q3 单季度归母净利润增长继续加速 

2019Q3 公司实现营业收入 4.14 亿元，同比增长 14.16%；实现归母净利润

8767.99 万元，同比增长 31.67%；实现扣非归母净利润 7780.81 万元，同

比增长 56.43%。2019Q3 公司销售、管理、研发费用的同比增速均低于收

入增速，销售毛利率比上半年有一定的提升，我们认为以上两项是归母净

利润增速高于收入增速的主要原因。前三季度公司实现收入 10.53 亿元，

同比增长 15.04%；实现归母净利润 1.29 亿元，同比增长 21.15%；实现扣

非归母净利润 1.10 亿元，同比增长 34.01%。 

 新需求开始释放，新一轮成长悄然开启 

根据中国政府采购网的数据，公司于 2019 年 08 月 15 日顺利中标自然资源

部信息中心自然资源确权登记信息系统建设项目，中标金额为 485 万元。

根据自然资源部等部门联合印发的《自然资源统一确权登记暂行办法》，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。我们认为，未来省市县各

级相关部门将陆续开展相关的信息系统建设，公司有望受益。7 月 18 日，

自然资源部办公厅印发《关于开展国土空间规划“一张图”建设和现状评

估工作的通知》，要求依托国土空间基础信息平台，全面开展国土空间规划

“一张图”建设和市县国土空间开发保护现状评估工作，公司已经建立了

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，围绕规划

全过程，构建规划数字化应用生态，我们认为，公司有望在政策助推下分

享国土空间规划所带来的新机遇。 

 超图是“中国自主可靠企业核心软件品牌”，有望受益于国产替代 

公司是国内 GIS 软件的龙头厂商，拥有自己的精益敏捷研发管理体系，在

引领创新的同时也保障了产品质量。公司积极构建生态伙伴体系，建立可

持续发展的地理信息产业生态链。2017 年，公司发布 SuperMap GIS 9D

系列产品，融合了跨平台 GIS、云端一体化 GIS、新一代三维 GIS、空间大

数据四大技术体系，全面兼容国产软、硬件，满足多行业、多层次的 GIS

应用需求。近期，公司再次荣获中国软件行业协会颁发的“2018 年度自主

可靠企业核心软件品牌”称号，有望受益于国产替代。 

 投资建议与盈利预测 

随着自然资源统一确权登记、国土空间规划、不动产登记长尾需求等的不

断释放，公司有望迎来新一轮成长。预计 2019-2021 年营业收入为 18.58、

23.50、29.53 亿元，归母净利润为 2.10、2.74、3.57 亿元，对应 PE 为 37.03、

28.44、21.82 倍。给予公司 2019 年 45 倍的目标 PE，对应的目标价为 21.15

元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

自然资源统一确权登记系统建设需求低于预期；国土空间规划系统建设需

求低于预期；不动产登记长尾需求低于预期；国产化替代进程低于预期等。 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1249.76  1517.79  1857.94  2350.04  2952.64  

收入同比(%) 50.00  21.45  22.41  26.49  25.64  

归母净利润(百万元) 196.27  167.61  210.40  273.96  356.97  

归母净利润同比(%) 53.99  -14.60  25.53  30.21  30.30  

ROE(%) 10.87  8.66  9.96  11.69  13.49  

每股收益(元) 0.44  0.37  0.47  0.61  0.79  

市盈率(P/E) 39.69  46.48  37.03  28.44  21.82  

资料来源：Wind，国元证券研究中心 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1470.15  1604.50  1886.12  2280.01  2787.23  

 

营业收入 1249.76  1517.79  1857.94  2350.04  2952.64  

  现金 561.68  766.76  919.31  1102.65  1365.49  

 

营业成本 509.95  681.91  837.57  1064.26  1340.10  

  应收账款 413.36  502.89  596.51  751.48  937.34  

 

营业税金及附加 12.18  13.66  16.54  20.68  25.69  

  其他应收款 76.87  84.99  103.29  129.14  159.72  

 

营业费用 155.24  185.92  225.18  282.71  351.66  

  预付账款 8.72  9.35  11.56  15.01  19.43  

 

管理费用 227.87  288.78  351.34  443.92  556.57  

  存货 10.55  7.48  10.55  13.52  17.29  

 

研发费用 175.44  198.37  229.25  272.25  319.57  

  其他流动资产 398.96  233.04  244.90  268.22  287.96  

 

财务费用 2.97  3.76  2.59  1.84  0.82  

非流动资产 1159.58  1218.29  1217.84  1215.81  1212.15  

 

资产减值损失 2.56  23.23  24.37  25.63  27.69  

  长期投资 1.95  1.96  1.97  1.99  2.05  

 

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 165.29  162.32  176.44  183.17  185.10  

 

投资净收益 9.09  10.56  10.78  10.93  10.96  

  无形资产 120.74  128.82  129.82  130.88  131.92  

 

营业利润 200.20  157.92  208.50  277.23  369.16  

  其他非流动资产 871.61  925.18  909.62  899.78  893.08  

 

营业外收入 3.15  10.98  11.07  12.06  12.43  

资产总计 2629.73  2822.79  3103.96  3495.82  3999.38  

 

营业外支出 0.05  0.06  0.08  0.11  0.13  

流动负债 644.75  785.31  894.96  1059.54  1260.57  

 

利润总额 203.30  168.85  219.49  289.18  381.46  

  短期借款 5.06  6.54  7.82  8.42  9.67  

 

所得税 14.16  12.64  16.42  21.60  28.46  

  应付账款 226.25  266.43  328.83  418.04  527.60  

 

净利润 189.14  156.20  203.07  267.57  353.01  

  其他流动负债 413.44  512.34  558.31  633.08  723.31  

 

少数股东损益 -7.13  -11.41  -7.33  -6.39  -3.97  

非流动负债 169.61  104.34  106.68  108.80  113.23  

 

归属母公司净利润 196.27  167.61  210.40  273.96  356.97  

长期借款 5.59  6.06  6.27  6.54  6.88  

 

EBITDA 247.66  212.02  253.68  325.15  419.47  

  其他非流动负债 164.02  98.28  100.41  102.26  106.35  

 

EPS（元） 0.44  0.37  0.47  0.61  0.79  

负债合计 814.36  889.65  1001.64  1168.34  1373.81  

 

      

  少数股东权益 9.48  -1.99  -9.32  -15.71  -19.68  

 

主要财务比率      

  股本 449.54  449.54  449.54  449.54  449.54  

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 829.80  829.81  829.81  829.81  829.81  

 

成长能力      

  留存收益 531.81  659.87  836.56  1068.21  1370.14  

 

营业收入(%) 50.00  21.45  22.41  26.49  25.64  

归属母公司股东权益 1805.89  1935.14  2111.64  2343.19  2645.25  

 

营业利润(%) 79.10  -21.12  32.03  32.96  33.16  

负债和股东权益 2629.73  2822.79  3103.96  3495.82  3999.38  

 

归属母公司净利润(%) 53.99  -14.60  25.53  30.21  30.30  

  

 

    

获利能力           

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 59.20  55.07  54.92  54.71  54.61  

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 15.70  11.04  11.32  11.66  12.09  

经营活动现金流 249.36  166.23  217.35  257.87  347.69  

 

ROE(%) 10.87  8.66  9.96  11.69  13.49  

  净利润 189.14  156.20  203.07  267.57  353.01  

 

ROIC(%) 15.81  13.36  17.18  21.93  28.17  

  折旧摊销 44.49  50.33  42.59  46.09  49.49  

 

偿债能力           

  财务费用 2.97  3.76  2.59  1.84  0.82  

 

资产负债率(%) 30.97  31.52  32.27  33.42  34.35  

  投资损失 -9.09  -10.56  -10.78  -10.93  -10.96  

 

净负债比率(%) 9.33  9.72  8.83  7.74  6.93  

营运资金变动 49.76  -15.87  -42.28  -79.98  -85.13  

 

流动比率 2.28  2.04  2.11  2.15  2.21  

其他经营现金流 -27.92  -17.64  22.16  33.29  40.46  

 

速动比率 2.26  2.03  2.10  2.14  2.20  

投资活动现金流 -174.62  76.61  -30.23  -32.24  -33.88  

 

营运能力           

  资本支出 12.38  46.38  10.14  11.28  12.86  

 

总资产周转率 0.52  0.56  0.63  0.71  0.79  

  长期投资 77.00  -172.00  0.90  1.15  0.97  

 

应收账款周转率 3.02  2.89  2.93  3.02  3.03  

  其他投资现金流 -85.23  -49.00  -19.19  -19.81  -20.05  

 

应付账款周转率 2.46  2.77  2.81  2.85  2.83  

筹资活动现金流 -48.49  -39.07  -34.57  -42.29  -50.98  

 

每股指标（元）           

  短期借款 -10.31  1.49  1.28  0.60  1.25  

 

每股收益(最新摊薄) 0.44  0.37  0.47  0.61  0.79  

  长期借款 -0.13  0.47  0.21  0.27  0.34  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.55  0.37  0.48  0.57  0.77  

  普通股增加 -0.04  0.00  0.00  0.00  0.00  

 

每股净资产(最新摊薄) 4.02  4.30  4.70  5.21  5.88  

  资本公积增加 0.34  0.02  0.00  0.00  0.00  

 

估值比率           

  其他筹资现金流 -38.35  -41.05  -36.05  -43.16  -52.57  

 

P/E 39.69  46.48  37.03  28.44  21.82  

现金净增加额 25.70  204.55  152.55  183.35  262.83   P/B 4.31  4.03  3.69  3.32  2.95  

 

     

 

EV/EBITDA 28.20  32.95  27.53  21.48  16.65  



    

      

 

 

 


