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公司投资评级 买入 

当前股价(2021.08.10) 29.46 

基础数据（2021.08.10） 

上证指数 3529.93 

总股本（亿股） 4.87 

流通 A 股（亿股） 3.92 

资产负债率（2021H1） 38.57% 

ROE（2021H1，摊薄） 2.54% 

PE（TTM） 57.73 

PB（LF） 4.95 

  

过去一年公司与沪深 300走势对比图 

 

资料来源：wind，中航证券研究所 
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超图软件 沪深300

➢ 事件：公司 8 月 9 日公告，2021H1 营收 6.24 亿元（+19.25%），

归母净利润 0.55 亿元（+33.13%），扣非净利润 0.51 亿元

（+56.30%），销售净利率 8.59%（+0.87pcts）。 

➢ 投资要点： 

⚫ GIS 基础软件名企，全球排名第三，国内市场份额第一。公司长

期致力于 GIS 软件基础平台核心技术自主研发，努力突破战略性、

前瞻性关键核心技术，拥有体系化、平台化的创新技术研发能力，

构建了 GIS基础软件五大技术体系(BitDC)，即大数据 GIS、人工

智能 GIS、新一代三维 GIS、分布式 GIS 和跨平台 GIS技术体系。

根据 ARC咨询集团《地理信息系统市场研究报告》，超图 SuperMap

位居全球 GIS市场份额第三、亚洲 GIS市场份额第一的位置，稳

居国内市场份额第一。 

⚫ 产业迎来关键上升期，下半年营收增速或有明显提升。随着自然

资源部提出加快构建实景三维中国和住建部印发《城市信息模型

（CIM）基础平台技术导则》，GIS 行业将实现从二维到三维的全

面升级，三维 GIS 等信息化手段的高效运用已经成为推进地理信

息资源建设和高效落实城市设计的必然趋势，GIS 产业迎来关键

上升期。公司 2021H1实现营收 6.24亿元（+19.25%），其中，GIS

软件实现营收 6.15亿元（+19.69%）。公司 GIS软件业务包括基础

平台软件、应用平台软件，同时基于上述平台软件为客户提供各

类定制软件增值服务。其中 GIS基础软件收入贡献占比 20%以上，

利润贡献占比 30%以上。未来，随着行业市场规模逐步扩大，公

司基础软件的占比和利润贡献可能持续增加。考虑到公司营收的

季节性因素，以及上半年的招投标与在手订单情况，我们预测公

司下半年的营收增速相比上半年或有明显提升。 

⚫ 营业成本增长较快，费用管控良好，研发投入力度较大。公司

2021H1人工及外包成本增长较快（+26.78%、+28.17%），致营业成

本同比+28.38%（较营收+9.13pcts），销售毛利率 52.32%（-

3.39pcts）。期间四项费用率合计 42.72%（-4.68pcts），费用管控

能力较好。研发投入 1.18 亿元（+29.08%），较同期营收增速

+9.83pcts，显示公司研发投入力度较大。在以上因素共同影响下，

实现销售净利率 8.59%（+0.87pcts），归母及扣非净利润均保持

快速增长。存货 4.36 亿元（+20.07%），合同负债 9.32 亿元

（+26.27%），主要系在手及正在执行的项目较多影响，同时也为

下半年业绩增长打下了良好基础。经营活动产生的现金流量净额

为-3.69亿元（+12.78%），同比有所改善，公司一般在下半年集 
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中回款，经营性现金流由负转正。我们认为，公司上半年营收增速基本符合预期。营业成本增速

与营收相比略高，费用管控情况较好，有待继续观察。在 GIS行业技术升级的关键上升期，公司

适时加大研发投入，可以帮助企业有效确立竞争优势，率先完成领先技术卡位。 

⚫ 定增完成，资本助力公司技术研发与创新能力提升。公司 7月完成定增，实际募集资金净额 7.15

亿元。募集资金将用于 SuperMapGIS 11基础软件升级研发与产业化、自然资源信息化产品研发及

产业化、智慧城市操作系统研发及产业化项目，以及补充流动资金。目前，公司在跨平台 GIS技

术、二三维一体化 GIS 技术、云端一体化 GIS技术和大数据 GIS技术方面在业界占据领先地位，

在人工智能 GIS技术、空间区块链技术、AR地图技术等方面也有独特竞争优势。我们认为，在行

业升级发展的关键时刻得到资本助力，有助于公司进一步提高技术研发与创新能力，逐步拓宽产

品和技术应用范围，同时企业资产结构更趋稳健，可以有效增强公司的市场核心竞争能力。 

 

⚫ 投资建议：我们认为，在国家持续加大新基建和信创投入的大背景下，实景三维中国建设已经展

开，未来三年可能是属于行业发展的战略机遇期。公司在 GIS基础软件领域技术领先、布局全面，

可以完全实现国产替代，未来核心受益于行业的快速成长。预测超图软件 2021、2022、2023年营

业收入分别为 19.66亿元、23.31亿元、27.21亿元；归母净利润分别为 2.91亿元、3.51亿元、

4.18亿元，对应 EPS分别为 0.60元、0.72元、0.86元，当前股价对应 PE分别为 35倍、29倍和

24倍，维持“买入”评级。 

⚫ 盈利预测： 

单位:百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1610.05  1965.55  2330.94  2720.91  

    增长率(%) -7.20% 22.08% 18.59% 16.73% 

归属母公司股东净利润 234.67  291.36  351.29  418.05  

    增长率(%) 7.12% 24.16% 20.57% 19.01% 

每股收益(EPS) 0.52  0.60  0.72  0.86  

数据来源：wind，中航证券研究所 

 

⚫ 风险提示：行业竞争加剧，产业技术快速迭代升级。 
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◆ 公司主要财务数据 

图 1：公司 2017-2021H1营业收入及增速情况 图 2：公司 2017-2021H1归母净利润及增速情况 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 

图 3：公司 2017-2021H1三费情况 图 4：公司 2017-2021H1毛利率及净利率情况 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 资料来源：wind，中航证券研究所 

注：管理费用中均包含研发费用 
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图表：超图软件盈利预测（单位：百万元） 

 

数据来源：wind，中航证券研究所 
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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 ：未来六个月的投资收益相对沪深 300指数涨幅 10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%-10%之间。 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 
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