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超图软件 
  

业绩符合预期，GIS 平台战略持续落地  

  业绩预览      
 

维持推荐  

预测盈利同比增长 17.66%~39.45%，符合预期 

公司预计 2015 年实现归属净利润 5,400~6,400 万元，同比增长
17.66%~39.45%，扣非后净利润 4,880~5,880 万元，同比增长
29.44%~55.97%，符合我们此前预期。  

关注要点 

拓展不动产登记市场及南康科技并表是公司净利润快速增长的重
要驱动因素。（1）收入方面，公司积极布局不动产登记市场拓展
收入来源，同时南康科技部分并表带动其净利润提升；（2）费用
方面，由于新进不动产登记等市场的研发、市场和实施支出较大，
公司的管理费用出现明显上升；（3）报告期内公司非经常性损益
约为 520 万元，少于去年同期的 819.44 万元。 

不动产登记为公司打开全新的市场空间，公司打造 GIS 平台的战
略持续加速落地。（1）不动产登记领域，据推算全国的不动产登
记信息管理平台市场空间将达到 140~240 亿元；此前公司已经中
标国土部平台，形成了较好的示范效应，考虑到我国的核心软硬
件国产化趋势以及公司持续通过外延扩张强化竞争力，预计其在
全国各地不动产登记基础平台中的市占率将超过 50%；（2）商业
模式转型层面，公司在专业性较强的气象、水利、环保、智慧城
市、国土、房产等领域形成了数据卡位，已经开始尝试与气象等
部门的合作开展地理信息数据运营，通过定增募资建设智慧城市
空间共享框架研发及产业化等项目，公司打造 GIS 平台的战略有
望加速落地。 

估值与建议 

维持推荐。维持公司 2015~2017 年的收入和净利润预测，考虑到
市场情绪变化导致板块估值中枢下移，下调公司目标价 40%至
30.6 元，维持推荐。  

风险 

（1）公司在不动产等新领域拓展不及预期；（2）系统性估值回调。  

 

   

   

  
 

股票代码  300036.SZ 

评级   推荐 

最新收盘价  人民币 24.99 

目标价  人民币 30.60 

    

52 周最高价/最低价  人民币 69.45~16.62 

总市值(亿)  人民币 49 

30 日日均成交额(百万)  人民币 370.31 

发行股数(百万)  196 

其中：自由流通股(%)  78 

30日日均成交量(百万股)  11.90 

主营行业  软件及服务  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 361 448 819 1,031 

    增速 15.4% 24.0% 83.0% 25.8% 

归属母公司净利润 46 57 107 135 

    增速 -16.2% 25.3% 85.8% 26.4% 

每股净利润 0.20 0.26 0.48 0.60 

每股净资产 2.88 3.08 3.50 4.01 

每股股利 0.06 0.06 0.11 0.14 

每股经营现金流 0.35 0.31 0.49 0.65 

市盈率 122.4 97.7 52.6 41.6 

市净率 8.7 8.1 7.1 6.2 

EV/EBITDA 78.6 66.8 39.5 30.6 

股息收益率 0.3% 0.2% 0.4% 0.6% 

平均总资产收益率 5.5% 6.4% 9.9% 10.1% 

平均净资产收益率 7.2% 8.6% 14.4% 16.0% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  资料来源：彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率  
 
财务报表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

利润表     

  营业收入 361 448 819 1,031 

  营业成本 121 148 278 348 

  营业税金及附加 3 4 8 10 

  营业费用 65 90 168 211 

  管理费用 139 172 303 381 

  财务费用 -3 -3 -3 -3 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 29 36 66 83 

  营业外收支 23 30 56 71 

  利润总额 52 66 122 154 

  所得税 6 8 15 18 

  少数股东损益 0 1 1 1 

  归属母公司净利润 46 57 107 135 

  EBITDA 70 82 136 174 

资产负债表     

  货币资金 159 188 260 354 

  应收账款及票据 140 174 318 400 

  预付款项 30 37 68 85 

  存货 3 3 6 7 

  其他流动资产 177 181 198 207 

  流动资产合计 508 583 849 1,054 

  固定资产及在建工程 206 198 205 213 

  无形资产及其他长期资产 144 151 160 167 

  非流动资产合计 357 356 372 386 

  资产合计 866 939 1,221 1,440 

  短期借款 5 10 15 20 

  应付账款及票据 0 0 0 0 

  其他流动负债 177 215 397 497 

  流动负债合计 182 225 412 517 

  应付长期债券 0 0 0 0 

  非流动负债合计 21 5 4 4 

  负债合计 206 233 420 524 

  股东权益合计 646 692 787 901 

  少数股东权益 13 13 14 15 

  负债及股东权益合计 866 938 1,221 1,439 

现金流量表     

  净利润 46 57 107 135 

  折旧和摊销 21 19 18 23 

  营运资本变动 -14 6 12 10 

  其他 -7 0 0 0 

  经营活动现金流 79 69 110 145 

  投资活动现金流入 3 17 19 20 

  投资活动现金流出 181 50 53 57 

  投资活动现金流 -178 -33 -35 -37 

  股权融资 2 0 0 0 

  银行借款 -3 4 4 4 

  其他 1 0 0 0 

  筹资活动现金流 -9 -6 -4 -14 

  汇率变动对现金的影响 0 0 0 0 

  现金净增加额 -108 30 72 94  

 
 
主要财务比率 2014A 2015E 2016E 2017E 

成长能力     

  营业收入 15.4% 24.0% 83.0% 25.8% 

  营业利润 16.9% 26.4% 82.1% 26.1% 

  EBITDA -4.0% 17.1% 66.9% 27.2% 

  净利润 -16.2% 25.3% 85.8% 26.4% 

盈利能力     

  毛利率 66.4% 66.9% 66.1% 66.2% 

  营业利润率 7.9% 8.1% 8.0% 8.0% 

  EBITDA 利润率 19.3% 18.3% 16.7% 16.8% 

  净利润率 12.7% 12.8% 13.0% 13.1% 

偿债能力     

  流动比率 2.80 2.60 2.06 2.04 

  速动比率 2.79 2.58 2.05 2.02 

  现金比率 0.87 0.84 0.63 0.68 

  资产负债率 23.8% 24.8% 34.4% 36.4% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 5.5% 6.4% 9.9% 10.1% 

  净资产收益率 7.2% 8.6% 14.4% 16.0% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.20 0.26 0.48 0.60 

  每股净资产（元） 2.88 3.08 3.50 4.01 

  每股股利（元） 0.10 0.05 0.10 0.12 

  每股经营现金流（元） 0.35 0.31 0.49 0.65 

估值分析     

  市盈率 122.4 97.7 52.6 41.6 

  市净率 8.7 8.1 7.1 6.2 

  EV/EBITDA 78.6 66.8 39.5 30.6 

  股息收益率 0.3% 0.2% 0.4% 0.6%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
超图软件是亚洲领先的地理信息系统平台软件企业，从事地理信息系统软件的研究、开发、推广和服务，是我国 GIS 行业最具技术实
力的企业。主营业务贯穿 GIS 软件产业链的三个组成部分，在国内 GIS 软件行业保持优势竞争地位，国产 GIS 基础平台软件市场份额
第一。研发的 GIS 基础平台软件具有良好的通用性，既可直接销售给最终用户，也可销售给增值开发商。提供综合电子政务、数字国
土、数字统计、设施管理、军事和公安等领域的应用软件平台、项目开发与咨询服务，在国内外拥有 7,000 多家最终用户单位和四百
多家增值开发商，SuperMapGIS 系列成功进入日本、东南亚、欧洲和中亚等海外市场成为亚洲著名的 GIS 品牌。     
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图表 1: 可比公司估值表 

代码 公司简称 股价 总市值（亿元） 流通市值（亿元） 
EPS P/E 

2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 

002153 石基信息 76.00  285  123.9  1.24  1.35  1.51  61 56 50 

300166 东方国信 20.11  121  68.9  0.24  0.42  0.56  85 48 35.9 

002368 太极股份 36.03  160  130.2  0.47  0.55  1.06  77 66 34 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表 2: P/E band 图表 3: P/B band 

  

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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传真：(86-22) 2321-5079 

 大连市中山区港兴路 6号 
万达中心 16层 
邮编：116001 
电话：(86-411) 8237-2388 
传真：(86-411) 8814-2933 

     

佛山季华五路证券营业部  云浮新兴东堤北路证券营业部  长沙车站北路证券营业部 

佛山市禅城区季华五路 2号 
卓远商务大厦一座 12层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 

 云浮市新兴县新城镇东堤北路温氏科技园服务
楼 C1幢二楼 
邮编：527499 
电话：(86-766) 2985-088 
传真：(86-766) 2985-018 

 长沙市芙蓉区车站北路 459号 
证券大厦附楼三楼 
邮编：410001 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8446-2455 

     

宁波扬帆路证券营业部  福州五四路证券营业部   
宁波市高新区扬帆路 999弄 5号 
11 层 
邮编：315103 
电话：(86-0574) 8907-7288 
传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1号恒力城办公楼 
38层 02-03室 
邮编：350001  
电话：(86-591) 8625 3088 
传真：(86-591) 8625 3050 

  

     

 

 

北京  上海  香港 
中国国际金融股份有限公司  中国国际金融股份有限公司上海分公司  中国国际金融（香港）有限公司 

北京市建国门外大街 1 号  上海市浦东新区陆家嘴环路 1233 号  香港中环港景街 1 号 

国贸写字楼 2 座 28 层  汇亚大厦 32 层  国际金融中心第一期 29 楼 

邮编：100004  邮编：200120  电话：(852) 2872-2000 

电话：(86-10) 6505-1166  电话：(86-21) 5879-6226  传真：(852) 2872-2100 

传真：(86-10) 6505-1156  传真：(86-21) 5888-8976   

     

深圳  Singapore  United Kingdom 
中国国际金融股份有限公司深圳分公司 

深圳市福田区深南大道 7088号 

招商银行大厦 25楼 2503室 

邮编：518040 

电话：(86-755) 8319-5000 

传真：(86-755) 8319-9229 

 China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. Limited 

#39-04, 6 Battery Road 
Singapore 049909 

Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

 


