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超图软件(300036)公司点评报告 2020 年 08 月 06 日 

[Table_Title] 
业务恢复良好，积极拓展业务边界 

 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 8 月 6 日晚发布《2020 年半年度报告》，上半年实现营业收入 5.23

亿元，同比下降 18.22%，实现扣非归母净利润 3257.26 万元，同比增长

0.95%。 

点评： 

 业务恢复情况良好，中标和新签合同进度加快 

上半年，公司营业收入出现了一定程度的下滑，主要原因：受新冠肺炎疫情

影响，部分项目的实施与验收进度有所推迟；公司承接的项目中外包的数据

业务占比大幅减少，导致营收规模有所下降。目前，国内疫情得到有效控制，

公司业务逐步恢复，中标和新签合同进度加快，1-4 月累计新签合同额与去

年同比下降 33%，随着政企客户加速推进业务进度，1-7 月累计新签合同额

与去年同比仅下降 4%，已经赶上去年同期进度。其中，GIS 软件毛利率达

到 55.29%，较去年同期提升 0.95%，经营质量稳步改善。 

 依托 SuperMap GIS 系列产品，积极打造自主可控生态圈 

公司一直坚持自主研发和技术创新，深耕 GIS 基础软件业务，SuperMap 

GIS 系列产品已成为中国主流的、成熟的自主可控 GIS 平台。根据公司公

告，SuperMap GIS 系列产品支持多种国产操作系统、国产 CPU、国产数

据库，已完成与阿里 POLARDB、华为高斯数据库，龙芯、飞腾和申威等自

主 CPU，以及诸多国产中间件的适配工作。公司积极响应国家科技创新重

大战略任务部署，与合作伙伴一起持续推动国产基础软硬件的产业化应用

与协同发展，助力推进“信创”生态的建设，有望成为新的业绩增长点。 

 自然资源登记业务稳步推进，国土空间规划业务确定性落地 

2020 年 6 月，自然资源部印发《2020 年自然资源部网络安全与信息化工

作要点》。公司成功中标自然资源部国土卫星遥感应用中心基于遥感卫星应

用构建政府监管服务平台建设项目监测与综合分析评估系统采购-03 包，同

时参与建设柳州、广州、南充、淮安、拉萨等多地的自然资源登记项目。在

国土空间规划方面，公司形成了全空间覆盖、全要素管控、全过程服务的国

土空间规划一张图及监督信息系统解决方案，实现了多个地区的快速落单，

中标泰州、阳春、桂林、滨州、德阳、东营、金华、湖州、唐山等地国土空

间规划项目，多个项目为千万级别大单，成功抢占国土空间信息化市场。 

 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、“信创”等需求的持续释放，

公司已经迎来新一轮成长。预测公司 2020-2022 年营业收入为 22.37 亿元、

28.32 亿元、35.25 亿元，归母净利润为 2.95 亿元、4.00 亿元、5.17 亿元，

对应 PE 为 38.52、28.41、22.00 倍。考虑到公司过去三年 PE 主要运行在

30-60 倍之间、预期未来三年归母净利润 CAGR 为 33.10%、经营性净现金

流表现优良等因素，给予公司 2020 年 50 倍的目标 PE，对应的目标价为

33.00 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

国土空间规划相关的系统建设需求低于预期；“互联网+不动产登记”升级

需求低于预期；GIS 软件国产替代进程低于预期；海外市场拓展低于预

期；非公开发行进展低于预期等。 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  25.28 元/33.00 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 31.17 / 14.81 

A 股流通股（百万股）： 376.03 

A 股总股本（百万股）： 449.54 

流通市值（百万元）： 9505.98 

总市值（百万元）： 11364.30 
 
[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)：非公开

发行，增强盈利能力》2020.04.21 

《国元证券公司研究-超图软件(300036.SZ)：业绩符

合预期，多领域发力打开长期成长空间》2020.04.10 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1517.79 1735.02 2236.92 2832.43 3525.10 

收入同比(%) 21.45 14.31 28.93 26.62 24.46 

归母净利润(百万元) 167.61 219.08 294.99 400.08 516.61 

归母净利润同比(%) -14.60 30.71 34.65 35.62 29.13 

ROE(%) 8.66 10.30 12.29 14.59 16.25 

每股收益(元) 0.37 0.49 0.66 0.89 1.15 

市盈率(P/E) 67.80 51.87 38.52 28.41 22.00 

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 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1604.50  1792.55  2199.19  2698.79  3320.18   营业收入 1517.79  1735.02  2236.92  2832.43  3525.10  

  现金 766.76  846.42  1112.56  1392.84  1787.51   营业成本 681.91  784.37  1013.42  1287.39  1604.59  

  应收账款 502.89  602.96  716.04  882.87  1058.24   营业税金及附加 13.66  13.70  18.57  23.23  28.55  

  其他应收款 84.99  83.46  94.17  114.15  134.66   营业费用 185.92  245.92  315.85  397.11  490.69  

  预付账款 9.35  9.70  13.99  18.15  23.27   管理费用 270.53  243.81  320.55  397.39  491.75  

  存货 7.48  8.55  12.77  16.35  20.70   研发费用 216.62  229.29  288.61  338.18  395.98  

  其他流动资产 233.04  241.46  249.66  274.44  295.81   财务费用 3.76  1.35  4.48  3.18  1.58  

非流动资产 1218.29  1269.44  1277.67  1294.18  1315.54   资产减值损失 -23.23  0.00  0.00  0.00  0.00  

  长期投资 1.96  1.85  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 162.32  234.91  244.75  253.00  262.16   投资净收益 10.56  8.83  9.78  9.93  10.26  

  无形资产 128.82  153.66  157.66  165.72  176.96   营业利润 157.92  224.29  310.84  419.44  544.17  

  其他非流动资产 925.18  879.02  873.29  873.47  874.37   营业外收入 10.98  15.92  11.07  12.06  12.23  

资产总计 2822.79  3061.99  3476.87  3992.97  4635.72   营业外支出 0.06  0.22  0.08  0.11  0.13  

流动负债 785.31  922.98  1072.25  1259.12  1481.18   利润总额 168.85  239.99  321.83  431.39  556.27  

  短期借款 6.54  7.29  7.82  8.42  9.67   所得税 12.64  25.96  34.37  45.17  57.63  

  应付账款 266.43  299.87  367.47  454.19  551.50   净利润 156.20  214.03  287.46  386.23  498.64  

  其他流动负债 512.34  615.82  696.97  796.51  920.01   少数股东损益 -11.41  -5.05  -7.53  -13.85  -17.97  

非流动负债 104.34  14.85  14.84  17.01  19.45   归属母公司净利润 167.61  219.08  294.99  400.08  516.61  

长期借款 6.06  5.56  5.77  6.04  6.38   EBITDA 212.02  282.65  379.44  493.18  626.11  

  其他非流动负债 98.28  9.29  9.07  10.97  13.07   EPS（元） 0.37  0.49  0.66  0.89  1.15  

负债合计 889.65  937.83  1087.09  1276.13  1500.63         

  少数股东权益 -1.99  -3.80  -11.34  -25.18  -43.15  
 主要财务比率      

  股本 449.54  449.54  449.54  449.54  449.54   会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 829.81  837.22  837.22  837.22  837.22   成长能力      

  留存收益 659.87  845.23  1118.64  1459.40  1895.63   营业收入(%) 21.45  14.31  28.93  26.62  24.46  

归属母公司股东权益 1935.14  2127.97  2401.11  2742.02  3178.24   营业利润(%) -21.12  42.02  38.59  34.94  29.74  

负债和股东权益 2822.79  3061.99  3476.87  3992.97  4635.72   归属母公司净利润(%) -14.60  30.71  34.65  35.62  29.13  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 55.07  54.79  54.70  54.55  54.48  

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 11.04  12.63  13.19  14.12  14.66  

经营活动现金流 166.23  220.04  354.07  407.83  553.54   ROE(%) 8.66  10.30  12.29  14.59  16.25  

  净利润 156.20  214.03  287.46  386.23  498.64   ROIC(%) 13.36  15.91  22.12  28.46  35.81  

  折旧摊销 50.33  57.02  64.12  70.56  80.35   偿债能力           

  财务费用 3.76  1.35  4.48  3.18  1.58   资产负债率(%) 31.52  30.63  31.27  31.96  32.37  

  投资损失 -10.56  -8.83  -9.78  -9.93  -10.26   净负债比率(%) 9.72  12.77  11.77  10.96  10.31  

营运资金变动 -15.87  -26.16  108.89  -42.34  -17.17   流动比率 2.04  1.94  2.05  2.14  2.24  

其他经营现金流 -17.64  -17.37  -101.10  0.14  0.40   速动比率 2.03  1.93  2.04  2.13  2.23  

投资活动现金流 76.61  -107.72  -69.78  -77.20  -91.63   营运能力           

  资本支出 46.38  44.94  30.14  33.28  38.86   总资产周转率 0.56  0.59  0.68  0.76  0.82  

  长期投资 -172.00  0.00  5.05  1.15  0.97   应收账款周转率 2.89  2.69  3.14  3.54  3.63  

  其他投资现金流 -49.00  -62.78  -34.59  -42.77  -51.80   应付账款周转率 2.77  2.77  3.04  3.13  3.19  

筹资活动现金流 -39.07  -33.88  -18.15  -50.36  -67.24   每股指标（元）           

  短期借款 1.49  0.74  0.53  0.60  1.25   每股收益(最新摊薄) 0.37  0.49  0.66  0.89  1.15  

  长期借款 0.47  -0.50  0.21  0.27  0.34   每股经营现金流(最新摊薄) 0.37  0.49  0.79  0.91  1.23  

  普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 4.30  4.73  5.34  6.10  7.07  

  资本公积增加 0.02  7.40  0.00  0.00  0.00   估值比率           

  其他筹资现金流 -41.05  -41.52  -18.89  -51.23  -68.83   P/E 67.80  51.87  38.52  28.41  22.00  

现金净增加额 204.55  78.88  266.14  280.27  394.67   P/B 5.87  5.34  4.73  4.14  3.58  

       EV/EBITDA 49.59  37.20  27.71  21.32  16.79  



    

      

 

 

 


