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[Table_Title]   超图软件（300036）2021 年业绩预告点评   

业绩稳步提升，国产 GIS 龙头多重机遇下成长可期  2022 年 01 月 28 日 

[Table_Summary] 

 公司发布业绩预告，2021 年业绩增速 20-30%。2022 年 1 月 27 日公司发

布 2021 年业绩预告，预计 2021 年归母净利润 2.8-3.1 亿元，增速 20% – 30%；

扣非净利润 2.7-2.9 亿元，增速 20% – 31%。 

 紧抓数字化转型，信创、新基建等支撑公司成长。由于公司业绩主要在下半

年特别是四季度结算，因此疫情反复对公司收入确认以及业务回款造成一定影

响；同时，公司紧抓数字化转型、信创、新基建等行业发展机遇，持续技术创新，

多维市场开拓，提升“数字化赋能”用户能力，营业收入规模不断扩大。 

 传统业务有望迎来信创等机遇，元宇宙等新兴业务潜力可期。1）传统业务：

信创业务方面，根据公司披露信息，公司已经获得两个部委级试点，在省级市级

也有标杆试点，其中 21 年中标的部委相关订单体量有望达到千万级；在三维 GIS

领域，三维 GIS 的单体产品体量是二维的 1.5-2 倍，同时还会产生应用市场的机

会。2）新兴业务：公司作为国内 GIS 龙头，汇总海量多源异构数据，充分表达

数字世界，或为元宇宙技术的重要底座。在此基础上，公司对新兴业务多点布局，

在游戏领域，公司的游戏引擎插件上架虚幻商城，下载量已经超过 6 万（截止到

2021 年 12 月 14 日）；在军事领域，模拟仿真训练是公司军工业务的主要内容

之一，相关业务融合了公司新一代三维 GIS 技术，游戏引擎产品以及 VR 等相

关应用。 

 投资建议：公司属于细分领域稀缺的标的，在国内具有领先地位，有望通过

国产替代等机遇进一步获取海外龙头份额，同时在国土空间规划、三维化、军工、

海外、“元宇宙”等各个新兴业务中长期均具备发展潜力。预计公司 2021-2023

年归母净利润为 3.06/3.9/4.76 亿元，EPS 分别为 0.62/0.80/0.97 元，对应 PE

分别为 38X、30X、24X。我们选取计算机行业以地理信息化为主业的公司航天

宏图、中科星图为可比公司，相关公司 2022 年平均 PE（Wind 一致预期）为

44X，公司具有一定估值优势，维持“推荐”评级。 

 风险提示：产品普及进度不及预期；新技术竞争加剧；生态合作落地进度不

及预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1610 2012 2474 3018 

增长率（%） -7.2 24.9 23.0 22.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 235 306 390 476 

增长率（%） 7.1 30.4 27.6 22.1 

每股收益（元） 0.52 0.62 0.80 0.97 

PE 45 38 30 24 

PB 4.2 4.6 3.9 3.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 01 月 27 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.超图软件（300036）公司动态报告：三维

GIS 承载数字世界，或将成为元宇宙重要底
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 1610 2012 2474 3018  成长能力（%）     

营业成本 679 851 1032 1257  营业收入增长率 -7.20 24.94 23.00 21.98 

营业税金及附加 13 16 20 25  EBIT 增长率 15.55 27.92 27.45 21.25 

销售费用 243 306 369 442  净利润增长率 7.12 30.37 27.57 22.06 

管理费用 202 247 298 375  盈利能力（%）     

研发费用 224 283 348 429  毛利率 57.82 57.70 58.28 58.33 

EBIT 250 319 407 493  净利润率 14.55 15.41 15.99 16.00 

财务费用 -6 -8 -20 -30  总资产收益率 ROA 6.55 7.17 7.73 7.91 

资产减值损失 0 -40 -40 -40  净资产收益率 ROE 10.92 12.08 13.17 13.69 

投资收益 6 8 10 12  偿债能力     

营业利润 255 326 417 517  流动比率 1.59 1.70 1.81 1.87 

营业外收支 8 8 10 2  速动比率 1.34 1.46 1.57 1.62 

利润总额 263 334 426 520  现金比率 0.78 0.84 0.97 1.05 

所得税 29 24 31 37  资产负债率（%） 40.16 40.67 41.22 42.01 

净利润 234 310 396 483  经营效率     

归属于母公司净利润 235 306 390 476  应收账款周转天数 141.47 155.61 152.50 149.45 

EBITDA 315 394 488 576  存货周转天数 175.28 175.46 171.95 168.51 

      总资产周转率 0.45 0.47 0.49 0.50 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 1098 1436 1993 2618  每股收益 0.52 0.62 0.80 0.97 

应收账款及票据 636 883 1042 1248  每股净资产 4.39 5.17 6.05 7.11 

预付款项 9 12 14 17  每股经营现金流 0.47 0.78 1.20 1.42 

存货 326 409 486 581  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 175 169 183 226  估值分析     

流动资产合计 2245 2908 3719 4689  PE 45 38 30 24 

长期股权投资 1 1 1 1  PB 4.2 4.6 3.9 3.3 

固定资产 226 226 234 237  EV/EBITDA 23.06 25.67 19.63 15.54 

无形资产 152 214 196 217  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1340 1360 1330 1331       

资产合计 3585 4268 5049 6019       

短期借款 7 7 7 7  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 169 207 246 300  净利润 234 310 396 483 

其他流动负债 1237 1495 1800 2194  折旧和摊销 65 75 81 82 

流动负债合计 1412 1709 2054 2501  营运资金变动 -109 -19 81 92 

长期借款 3 3 3 3  经营活动现金流 230 381 588 694 

其他长期负债 25 25 25 25  资本开支 -74 -108 -51 -92 

非流动负债合计 27 27 27 27  投资 69 20 10 10 

负债合计 1440 1736 2081 2529  投资活动现金流 1 -79 -31 -69 

股本 452 490 490 490  股权募资 46 37 0 0 

少数股东权益 -4 0 5 12  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 2145 2532 2968 3491  筹资活动现金流 24 37 0 0 

负债和股东权益合计 3585 4268 5049 6019  现金净流量 253 338 557 624 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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