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[Table_Title]   超图软件（300036.SZ）公司事件点评   

战略投资入股山维科技，加速推进测绘 GIS 一体化  2022 年 04 月 30 日 

[Table_Summary] 

 2022 年 4 月 29 日，公司发布公告，公司全资子公司成都超图投资有限公

司拟现金认购北京山维科技股份有限公司发行的股份 350 万股，认购价格为

11.00 元/股，认购股金总额为人民币 3,850 万元。本次发行完成后，超图投资将

持有山维科技 350 万股股份，约占山维科技股份总数的 12.96%。 

 山维科技业务覆盖采集、数据处理等环节，产品化程度较高。1）国内领先

GIS 企业，覆盖多个产业链环节。山维科技是北京市专精特新“小巨人”企业，

长期致力于国产化测绘地理信息软件产品研发。公司在自主核心技术基础上开发

了 GIS 前端数据采集、GIS 数据处理和 GIS 管理三大类共六十余种软件产品，提

供从数据采集、数据加工、数据监理、跨平台数据转换、数据库建设与更新管理、

到 GIS 应用和智能化信息管理建设等全方位服务，形成了以数据库为核心的地理

信息全面解决方案。 

2）业绩稳步提升，产品化程度较高。山维科技近年来业绩稳步提升，2016-2021

年收入复合增速 17%，归母净利润复合增速 11%。同时，山维科技产品化程度

较高，2021 年整体毛利率 62%，净利率 20%，软件业务毛利率近 90%。 

 补齐上游环节能力，在政策机遇中有望更深层次受益。从产业链环节看，山

维科技业务涉及地理信息产业链环节的上游，即数据采集环节。此次合作有望帮

助超图软件打通产业链上中下游，补齐上游数据采集及处理能力，进一步夯实 GIS

基础软件支撑作用，并有望在各类政策建设中率先受益。 

以实景三维政策为例，根据《关于全面推进实景三维中国建设的通知》，实景三维

的建设首先是数据获取和管理，比如整合省级行政区域基础地理实体数据、获取

优于 5 厘米分辨率的倾斜摄影影像等数据等工作，而后再构建统一的三维数据库

及各级管理系统。因此，公司向上游延伸，有利于在政策建设中获取更多增量，

更加积极主动地把握政策建设中的早期机遇（地理信息化建设中，往往数据采集

环节的建设率先展开）。 

 投资建议：公司在国内 GIS 领域具有领先地位。实景三维、国产替代等政策

开始陆续落地，为机遇助力公司成长，同时元宇宙、C 端 SaaS 业务等新兴业务

长期潜力可期。此次参股山维科技，向产业链上游延伸不断拓展自身能力，有望

受益于实景三维等相关政策。预计公司 2022-2024 年归母净利润为

3.65/4.53/5.54 亿元，对应 PE 分别为 22X、18X、15X，维持“推荐”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧的风险，元宇宙等新领域开拓存在不确定性，政策

推进进度存在一定不确定性。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1875 2348 2908 3534 

增长率（%） 16.5 25.2 23.8 21.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 288 365 453 554 

增长率（%） 22.6 26.9 24.0 22.3 

每股收益（元） 0.59 0.75 0.92 1.13 

PE 28 22 18 15 

PB 2.6 2.3 2.1 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 29 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.超图软件（300036.SZ）公司事件点评：

董事长增持凸显信心，多重机遇下 GIS 龙头

成长可期 

2.超图软件（300036）2021 年报点评：乘

政策之风筑创新之力，GIS 龙头扬帆远航 

3.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 

4.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

座 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1875 2348 2908 3534  成长能力（%）     

营业成本 799 999 1254 1527  营业收入增长率 16.46 25.23 23.82 21.53 

营业税金及附加 13 17 21 25  EBIT 增长率 38.10 14.32 24.22 21.95 

销售费用 268 359 435 531  净利润增长率 22.55 26.86 24.04 22.31 

管理费用 235 309 375 446  盈利能力（%）     

研发费用 217 299 371 451  毛利率 57.40 57.46 56.89 56.77 

EBIT 343 392 487 594  净利润率 15.22 15.85 15.89 15.99 

财务费用 -10 -8 -20 -30  总资产收益率 ROA 5.96 6.62 7.06 7.40 

资产减值损失 -1 -10 -10 -10  净资产收益率 ROE 9.05 10.36 11.46 12.36 

投资收益 9 11 14 18  偿债能力     

营业利润 307 405 502 618  流动比率 2.08 2.07 2.06 2.05 

营业外收支 10 9 11 10  速动比率 1.76 1.75 1.74 1.73 

利润总额 317 413 513 628  现金比率 0.86 0.85 0.91 0.96 

所得税 31 41 51 63  资产负债率（%） 34.23 36.03 38.21 39.80 

净利润 285 372 462 565  经营效率     

归属于母公司净利润 288 365 453 554  应收账款周转天数 145.44 159.98 156.78 153.64 

EBITDA 362 464 565 673  存货周转天数 222.68 222.90 218.44 214.08 

      总资产周转率 0.39 0.43 0.45 0.47 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1387 1652 2202 2825  每股收益 0.59 0.75 0.92 1.13 

应收账款及票据 760 1045 1268 1510  每股净资产 6.49 7.19 8.07 9.15 

预付款项 7 9 12 14  每股经营现金流 0.37 0.75 1.24 1.45 

存货 487 610 750 896  每股股利 0.06 0.06 0.07 0.08 

其他流动资产 730 720 735 781  估值分析     

流动资产合计 3371 4036 4966 6026  PE 28 22 18 15 

长期股权投资 1 1 1 1  PB 2.6 2.3 2.1 1.8 

固定资产 142 145 156 162  EV/EBITDA 18.87 14.13 10.65 8.02 

无形资产 111 173 156 176  股息收益率（%） 0.36 0.36 0.42 0.45 

非流动资产合计 1451 1475 1447 1451       

资产合计 4823 5510 6413 7477       

短期借款 6 6 6 6  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 268 329 404 493  净利润 285 372 462 565 

其他流动负债 1347 1618 2004 2435  折旧和摊销 73 72 77 79 

流动负债合计 1621 1952 2413 2934  营运资金变动 -239 -68 81 84 

长期借款 1 4 8 13  经营活动现金流 180 366 605 710 

其他长期负债 29 29 29 29  资本开支 -57 -107 -50 -84 

非流动负债合计 30 33 37 42  投资 -573 20 10 10 

负债合计 1651 1985 2451 2976  投资活动现金流 -620 -75 -25 -55 

股本 490 490 490 490  股权募资 762 0 0 0 

少数股东权益 -4 3 12 24  债务募资 -1 3 4 5 

股东权益合计 3172 3525 3963 4501  筹资活动现金流 732 -27 -30 -32 

负债和股东权益合计 4823 5510 6413 7477  现金净流量 292 265 550 623 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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