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超图软件(300036)公司跟踪报告 2020 年 01 月 06 日 

[Table_Title] 国产化叠加高景气，GIS 龙头迎来新机遇 
 

[Table_Summary] 事件： 

根据公开新闻报道，美国工业和安全局（BIS）在美国 Federal Register 上

发布新的出口管制措施：自 1 月 6 日起，美国企业出口某些地理空间图像

软件时必须得到许可，才能将软件发送到海外（加拿大除外）。 

点评： 

 GIS 产业高速发展，美国出口管制措施有望提升国产 GIS 市场份额 

《国家地理信息产业发展规划（2014-2020 年）》中明确提出：产业保持 20%

以上的增长速度，2020 年总产值超过 8000 亿元，将成为国民经济发展新

的增长点。公司最新发布了 SuperMap GIS 10i，融入 AI 技术，产品实力市

场领先，多款产品已获华为云鲲鹏云服务兼容性证书，具备国产化替换的实

力。我们认为，公司作为国内 GIS 龙头，随着美国针对某些地理空间图像

软件发布新的出口管制措施，公司在国内的市占率有望进一步提升。 

 国土空间规划、自然资源确权登记相关需求逐步释放 

中共中央、国务院印发的《关于建立国土空间规划体系并监督实施的若干意

见》明确提出：到 2020 年，基本建立国土空间规划体系。去年年底各省市

县已经逐步启动招投标工作，相关的系统迎来建设高峰，据我们的不完全统

计，11 月份以来国土空间规划方面的中标总金额已经超过 1 亿元。2019 年

7 月，自然资源部信息中心开始对自然资源确权登记信息系统建设项目进行

招标，要求采用国产自主可控技术和产品，公司顺利中标。我们认为，后续

省市县各级的建设大概率以此为蓝本，公司先发优势明显。随着国土空间规

划和自然资源确权登记等政策的有力推进，中期 GIS 建设相关需求释放较

为确定，产业景气度不断提升，为公司业绩提升注入动力。 

 GIS+BIM+AIoT 助力智慧城市，公司引领创新打开更大成长空间 

2019 年 8 月，公司牵头起草的《空间三维模型数据格式》团体标准正式实

施，以 S3M 格式促进 GIS 和 BIM 的模型融合，有望成为推进智慧城市建

设的重要抓手和核心内容，为公司业务的长期发展打开更大空间。2019 年

12 月，公司与广东国地规划科技股份有限公司合作，成功构建了面向智慧

城市的规建管一体化 CIM 平台。CIM 是以 3DGIS 和 BIM 技术为基础，集

成物联网、人工智能等先进技术，实现多源数据的融合与可视化表达，构筑

智能决策模型库与模型管理系统，可为智慧城市全流程提供决策支撑。 

 投资建议与盈利预测 

随着国土空间规划、自然资源统一确权登记等需求的释放，公司已经迎来新

一轮成长。预计公司 2019-2021 年营业收入为 18.58 亿元、23.50 亿元、

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

48.73、37.43、28.72 倍。考虑到目前计算机（申万）PE TTM 为 60.1 倍、

公司过去三年 PE 主要运行在 30-50 倍之间、预期未来三年归母净利润

CAGR 为 28.66%、经营性现金流表现优良等因素，近期美国发布对某些地

理空间图像软件出口管制措施有望提升公司在国内的市场份额，给予公司

2020 年 45 倍的目标 PE，对应的目标价为 27.45 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

国土空间规划系统建设需求低于预期；自然资源统一确权登记系统建设需

求低于预期；不动产登记长尾需求低于预期；国产替代进程低于预期等。 

 
  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  22.81 元/27.45 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 22.81 / 13.01 

A 股流通股（百万股）： 372.49 

A 股总股本（百万股）： 449.54 

流通市值（百万元）： 8496.54 

总市值（百万元）： 10253.95 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-超图软件(300036.SZ)：国土空间

规划需求释放，开启新一轮成长》2019.12.11 

《国元证券公司研究-超图软件(300036.SZ)：利润增长

逐季加速，新需求持续释放》2019.10.22 

《国元证券公司研究-超图软件(300036.SZ)：新一轮成

长悄然开启》2019.09.30 
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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) 52.25 61.18 48.73 37.43 28.72 

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 225.95  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 413.74  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 52.25  61.18  48.73  37.43  28.72  

现金净增加额 25.70  204.55  152.55  183.35  262.83   P/B 5.68  5.30  4.86  4.38  3.88  

       EV/EBITDA 38.15  44.56  37.25  29.06  22.52  
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