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核心领域稳扎稳打，短期波动不改长期前景 
 

 2022年 08月 09日 

 

➢ 2022年 8月 8日，公司发布 2022年半年报，2022H1实现营业收入 4.47

亿元， 同比下降 28.41%，归属于上市公司股东的净利润-4962.26 万元，同比

下降 189.49% 

➢ 核心领域恢复势头显现，信创领域订单、生态等方面不断取得进展 

公司受新冠疫情反复影响入场实施以及验收进度，导致营收和下滑，但公司仍保

持自身产品化能力，毛利率水平与去年同期基本持平，同时核心业务领域均持续

取得进展。 

自然资源登记、自然灾害普查领域，公司中标多个省份下辖市县的自然资源登记

及不动产管理相关业务，其中包含多个千万级订单。国土空间规划方面，公司中

标雄安新区规划建设 BIM 管理平台（二期）等多个项目。 

信创领域，GIS作为包含国家重要自然地理信息的细分领域，其国产化的重要性

不言而喻。公司作为国内 GIS龙头企业，参与多个部委和省市的信创项目建设，

中标自然资源部、国家石油天然气管网集团、国网经济技术研究院等多个单位的

信创项目，其中国家石油天然气管网集团项目金额达 3550万元。与此同时，公

司与华为联合发布禹贡（Yukon）开源空间数据库，更好融入信创生态。 

➢ 实景三维等多个业务齐头并进，重要投资完善持续客户资源等布局 

实景三维政策不仅将数据采集和整理作为重点，更明确提出了系统建设和长期应

用的重要性，公司作为 GIS 领域龙头有望受益；公司云业务不断发展，截止到

2022 年中报，地图慧企业注册用户新增 3 万多家，总体注册用户达到 190 万

家；元宇宙等方面布局也不断完善，发布了适用于 UE5 的 SuperMap Scene 

SDKs_Unreal Engine(Basic)，用于在 UE5中可视化本地/在线的三维空间数据，

构建高真实感的三维地理场景，为数字孪生、智慧城市、元宇宙等应用提供支撑。 

在重要投资方面，上半年公司投资了山维科技，尝试向产业链不同环节拓展；同

时公司参与了新疆兵团勘测设计院混合制改革，有望给公司在军工、农业、水利

等细分领域带来客户资源等重要资源的补充和协同。 

➢ 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。短期受疫情影响业绩出现波动，但考虑到公司自身市场地位以及

在生态合作上的不断拓展，公司长期发展潜力不改。预计公司 2022-2024 年归

母净利润为 3.52/4.37/5.38亿元，对应 PE分别为 27X、22X、18X，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：实景三维等政策推进进度存在不确定性；智慧城市等细分领域景

气度存在波动可能。  
 

[Table_Forcast] 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 2311 2862 3478 

增长率（%） 16.5 23.3 23.8 21.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 288 352 437 538 

增长率（%） 22.6 22.5 24.1 23.0 

每股收益（元） 0.59 0.72 0.89 1.10 

PE 33 27 22 18 

PB 3.0 2.7 2.4 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022年 8月 8日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 2311 2862 3478  成长能力（%）     

营业成本 799 983 1234 1503  营业收入增长率 16.46 23.25 23.82 21.53 

营业税金及附加 13 17 20 25  EBIT增长率 38.10 10.22 24.31 22.72 

销售费用 268 353 428 522  净利润增长率 22.55 22.46 24.09 23.04 

管理费用 235 304 369 439  盈利能力（%）     

研发费用 217 295 365 444  毛利率 57.40 57.46 56.89 56.77 

EBIT 343 378 470 577  净利润率 15.22 15.55 15.59 15.78 

财务费用 -10 -8 -20 -30  总资产收益率 ROA 5.96 6.44 6.89 7.28 

资产减值损失 -1 -10 -10 -10  净资产收益率 ROE 9.05 10.04 11.14 12.13 

投资收益 9 11 14 17  偿债能力     

营业利润 307 398 494 608  流动比率 2.08 2.08 2.06 2.05 

营业外收支 10 1 1 2  速动比率 1.76 1.76 1.75 1.73 

利润总额 317 399 495 610  现金比率 0.86 0.85 0.91 0.96 

所得税 31 40 49 61  资产负债率（%） 34.23 35.77 38.03 39.68 

净利润 285 359 446 549  经营效率     

归属于母公司净利润 288 352 437 538  应收账款周转天数 145.44 159.98 156.78 153.64 

EBITDA 362 450 548 656  存货周转天数 222.68 222.90 218.44 214.08 

      总资产周转率 0.39 0.42 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 1637 2170 2776  每股收益 0.59 0.72 0.89 1.10 

应收账款及票据 760 1028 1247 1486  每股净资产 6.49 7.17 8.01 9.06 

预付款项 7 9 11 14  每股经营现金流 0.37 0.73 1.22 1.43 

存货 487 600 738 882  每股股利 0.06 0.06 0.07 0.08 

其他流动资产 730 719 733 779  估值分析     

流动资产合计 3371 3993 4900 5936  PE 33 27 22 18 

长期股权投资 1 1 1 1  PB 3.0 2.7 2.4 2.1 

固定资产 142 145 156 162  EV/EBITDA 22.38 17.43 13.36 10.24 

无形资产 111 173 156 176  股息收益率（%） 0.31 0.31 0.36 0.39 

非流动资产合计 1451 1475 1447 1451       

资产合计 4823 5468 6348 7387       

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 268 323 398 485  净利润 285 359 446 549 

其他流动负债 1347 1593 1973 2398  折旧和摊销 73 72 77 79 

流动负债合计 1621 1923 2377 2889  营运资金变动 -239 -70 80 83 

长期借款 1 4 8 13  经营活动现金流 180 359 598 702 

其他长期负债 29 29 29 29  资本开支 -57 -115 -60 -92 

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

负债合计 1651 1956 2414 2931  投资活动现金流 -620 -83 -35 -64 

股本 490 490 490 490  股权募资 762 0 0 0 

少数股东权益 -4 3 12 23  债务募资 -1 3 4 5 

股东权益合计 3172 3512 3934 4456  筹资活动现金流 732 -27 -30 -32 

负债和股东权益合计 4823 5468 6348 7387  现金净流量 292 250 533 606 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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