
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
测绘股份（300826.SZ）2023 年三季报点评     

测绘龙头加快转型升级，长期增长活力逐步释放 
 

 2023 年 10 月 25 日 

 

➢ 事件概述：2023 年 10 月 24 日公司发布 2023 年三季度报告，2023 年前

三季度，公司实现营业收入 3.73 亿元；归母净利润 0.18 亿元；扣非归母净利润

0.13 亿元。 

➢ 战略投资南京芯传汇，突破业务边界探索新市场。2023 年前三季度，长期

股权投资变动幅度为 1497.42%，主要系新增对南京芯传汇电子科技有限公司投

资所致。芯传汇是国家级专精特新小巨人企业和江苏省高新技术业、江苏省软件

企业，主营业务为向军方科研院所提供软硬件服务。公司对其投资主要出于两个

目的：1）看好军工领域的长期发展，适合长线布局；2）公司现有业务集中在民

用方向，公司可以与芯传汇进行渠道和资源的协同互补，尝试向非民用方向进行

场景应用和业务的延展。此次投资对公司在客户边界的突破、业务边界的探索都

有一定的促进作用。 

➢ 可转债发行项目稳步推进，数字化转型升级进程逐步深化。2023 年前三季

度，货币资金变动幅度为 77.90%，财务费用变动幅度为-482.59%，主要系公司

2023 年 3 月公开发行可转债，募集资金到账，确认发行可转债相应未确认融资

支出所致。公司向不特定对象发行可转换公司债券的募集资金总额为 4.07 亿元，

用于募投的项目：1）市政基础设施的城市生命线安全监控平台建设项目；2）数

字孪生的算力中心及生产基地建设项目；3）补充流动资金。 

➢ 垂直领域数据丰富行业优势显著，加快布局“数智化”产品体系。1）“数

据入表”将充分体现出公司的价值。公司深耕中游数据采集及加工、下游数据应

用，有着丰富的时空数据积累公司在传统业务上通过外业数据采集以及内业数据

处理加工，经过多年的项目拓展已有一定的数据积累，包括地上和工程建设相关

的数据以及地下管线、地铁、水务等方面的数据。2）推出数据产品发挥地理信

息数据的价值。公司自主研发搭建了“三维数字底座”平台，为各专业板块业务

转型赋能，未来公司信息化产品会在“三维数字底座”的基础上，持续对不同行

业需求保持跟踪调研和挖掘，将各个不同的数据场景嫁接在底座上，形成一个系

统的产品平台，有望在部分业务的模式上实现项目制向产品制的转型。公司信息

化专业板块以子公司江苏舆图信息科技有限公司为主体实施，紧扣数字经济、新

基建、互联网+、智能+的发展热点和发展趋势，构建“GIS 数据+信息化服务”。 

➢ 投资建议：公司是国内测绘领域龙头，立足自身优势不断拓展市场，在手订

单充足；同时紧抓数据要素、城市生命线等重要业务，有望打开长期发展空间。

预计 2023-2025 年归母净利润分别为 0.84/1.13/1.50 亿元，对应 PE 分别为

34X、25X、19X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：同业竞争加剧的风险；新业务拓展不及预期；行业需求释放节奏

不及预期   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 832 1014 1241 1520 

增长率（%） 8.9 21.9 22.4 22.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 71 84 113 150 

增长率（%） -13.0 18.5 33.7 32.6 

每股收益（元） 0.49 0.58 0.77 1.03 

PE 40 34 25 19 

PB 2.6 2.2 2.1 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 25 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 832 1014 1241 1520  成长能力（%）     

营业成本 554 679 833 1018  营业收入增长率 8.94 21.89 22.37 22.50 

营业税金及附加 7 8 10 12  EBIT 增长率 -16.25 29.75 25.73 33.11 

销售费用 30 38 43 49  净利润增长率 -12.99 18.47 33.67 32.61 

管理费用 65 79 93 108  盈利能力（%）     

研发费用 52 63 77 91  毛利率 33.42 33.05 32.86 33.00 

EBIT 91 118 148 197  净利润率 8.57 8.33 9.10 9.85 

财务费用 -2 -11 -23 -20  总资产收益率 ROA 3.21 2.91 3.43 3.96 

资产减值损失 -12 -27 -33 -33  净资产收益率 ROE 6.60 6.71 8.44 10.39 

投资收益 4 5 6 8  偿债能力     

营业利润 89 107 144 191  流动比率 1.61 1.81 1.68 1.59 

营业外收支 0 2 2 2  速动比率 0.82 1.03 0.90 0.81 

利润总额 89 109 146 193  现金比率 0.35 0.60 0.48 0.39 

所得税 10 14 19 25  资产负债率（%） 49.36 54.87 57.40 59.63 

净利润 79 95 127 168  经营效率     

归属于母公司净利润 71 84 113 150  应收账款周转天数 177.81 180.00 180.00 180.00 

EBITDA 123 158 205 266  存货周转天数 480.23 480.00 480.00 480.00 

      总资产周转率 0.37 0.40 0.40 0.43 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 382 789 769 779  每股收益 0.49 0.58 0.77 1.03 

应收账款及票据 414 479 586 718  每股净资产 7.42 8.64 9.18 9.89 

预付款项 2 3 4 5  每股经营现金流 0.09 0.88 0.88 1.11 

存货 729 866 1063 1306  每股股利 0.20 0.24 0.32 0.42 

其他流动资产 222 254 295 346  估值分析     

流动资产合计 1750 2391 2717 3154  PE 40 34 25 19 

长期股权投资 3 3 3 3  PB 2.6 2.2 2.1 2.0 

固定资产 129 146 157 158  EV/EBITDA 19.78 15.39 11.87 9.12 

无形资产 19 95 148 191  股息收益率（%） 1.03 1.22 1.63 2.16 

非流动资产合计 468 514 577 624       

资产合计 2217 2904 3294 3778       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 408 506 621 759  净利润 79 95 127 168 

其他流动负债 676 815 998 1219  折旧和摊销 32 40 57 69 

流动负债合计 1084 1321 1619 1978  营运资金变动 -133 -59 -123 -155 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 13 129 129 162 

其他长期负债 11 273 272 275  资本开支 -63 -125 -113 -109 

非流动负债合计 11 273 272 275  投资 -38 0 0 0 

负债合计 1094 1594 1891 2253  投资活动现金流 75 -72 -107 -101 

股本 146 146 146 146  股权募资 0 -20 0 0 

少数股东权益 42 53 67 85  债务募资 0 264 0 0 

股东权益合计 1123 1311 1403 1525  筹资活动现金流 -40 350 -41 -51 

负债和股东权益合计 2217 2904 3294 3778  现金净流量 48 407 -20 9 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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