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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 20.71 元

总市值/流通市值 17800/14999 百万元

52周最高价/最低价 20.95/11.00 元

近 3 个月日均成交额 299.96 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《美亚柏科-300188-2020 年报点评：大数据毛利率提升，五年规

划持续成长》 ——2021-04-01

受宏观经济和项目交付影响，公司收入出现下滑。公司发布2022年报，全

年实现收入22.80亿元（-10.08%），归母净利润1.48亿元（-52.41%），

扣非归母净利润0.92亿元（-66.34%）。单q4来看，公司收入11.76亿元

（-9.12%），归母净利润3.55亿元（+28.13%），扣非归母净利润3.26亿

元（+23.36%），四季度利润出现较大反转。

毛利率有所下降，费用逐步控制。公司整体毛利率为52.24%（-6.13pct），

主要是公共安全大数据、新型智慧城市毛利率下降较大。2022年公司部分商

机及项目实施有所延缓，加强降本增效和费用管控，销售、管理、研发费用

均出现下降；费用率分别为11.95%（+0.4pct）、14%（-0.14pct）、16.98%

（-0.72pct）。分业务来看，公共安全大数据收入9.38亿元（-6.26%），

电子数据取证收入 8.25 亿元（-27.50%），新型智慧城市收入 2.84 亿元

（+135.77%），新网络空间安全收入2.33亿元（-15.68%）。

“乾坤”大数据持续突破，成为公司各业务发展基石。“乾坤”大数据现已

在企业、政府等 10 余个行业进行部署，在北京、广东、福建、云南、内蒙、

深圳、广州、贵阳等全国上百个单位完成了跨层级、跨行业的大数据融合及

应用。公司公共安全大数据业务覆盖了全国1/3省份，自2016年以来复合

增速超过34%。在此基础上，公司已先后参与厦门、常熟、开远等 10 多个

城市的智慧城市总体规划设计和落地实施，并在北京、宁波等地已有落地大

数据安全和网络安全大数据平台建设。大数据能力带动公司新型智慧城市和

新网络空间安全的发展。

电子取证龙头地位稳健，AI打开新发展空间。公司电子数据取证业务在国内

市占率超过 50%，且保持较高的毛利率，围绕技术、区域和行业三个维度持

续进行拓展。随着AI应用席卷全球，对AIGC内容的安全审核成为社会关注

的方向。公司牵头编制国家通信行业标准《深度图像视频检测算法引擎安全

性评测方法》，且研发了“AI-3300慧眼视频图像鉴真工作站”，支持当前

绝大部分深伪视频图像篡改方法的检测。未来公司进一步针对对各类 AIGC

内容的检测、AI 生成文本的检测技术及产品进行布局，打开新成长空间。

风险提示：下游IT支出不及预期；大数据业务发展缓慢；AI发展不及预期。

投资建议：维持“买入”评级。预计 2023-2025 年营业收入为

30.43/38.66/48.55 亿元，增速分别为 34%/27%/26%，归母净利润为

3.33/4.26/5.28亿元，对应当前PE为54/42/34倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,535 2,280 3,043 3,866 4,855

(+/-%) 6.2% -10.1% 33.5% 27.0% 25.6%

净利润(百万元) 311 148 333 426 528

(+/-%) -17.1% -52.4% 125.0% 28.1% 24.0%

每股收益（元） 0.36 0.17 0.39 0.50 0.62

EBIT Margin 14.3% 8.6% 13.2% 13.5% 13.6%

净资产收益率（ROE） 8.9% 3.5% 7.7% 9.7% 11.6%

市盈率（PE） 57.3 120.3 53.5 41.7 33.7

EV/EBITDA 40.2 58.3 42.1 34.5 29.0

市净率（PB） 5.11 4.23 4.14 4.04 3.92

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司发布 2022 年报，全年实现收入 22.80 亿元（-10.08%），归母净利润 1.48

亿元（-52.41%），扣非归母净利润 0.92 亿元（-66.34%）。单 q4 来看，公司收

入 11.76 亿元（-9.12%），归母净利润 3.55 亿元（+28.13%），扣非归母净利润

3.26 亿元（+23.36%），四季度利润出现较大反转。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司整体毛利率为 52.24%（-6.13pct），主要是公共安全大数据、新型智慧城市

毛利率下降较大。2022 年公司部分商机及项目实施有所延缓，加强降本增效和费

用管控，销售、管理、研发费用均出现下降；费用率分别为 11.95%（+0.4pct）、

14%（-0.14pct）、16.98%（-0.72pct）。
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图5：公司毛利率、净利率变化情况 图6：公司三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司经营活动产生的现金流量净额较去年同期减少 332.69%，主要是公司平台类

业务比重不断增加，该类业务金额占比较大，含一定比例的通用硬件，支付的供

应商款项较上年度增加；同时公司加大研发和市场投入。公司应收周转天数、存

货周转天数均有所增加。

图7：公司经营性现金流情况 图8：公司流动资产周转情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“买入”评级。预计 2023-2025 年营业收入为 30.43/38.66/48.55

亿元，增速分别为 34%/27%/26%，归母净利润为 3.33/4.26/5.28 亿元，对应当前

PE 为 54/42/34 倍，维持“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 923 1431 1200 1200 1200 营业收入 2535 2280 3043 3866 4855

应收款项 949 1120 1495 1900 2386 营业成本 1055 1089 1437 1855 2354

存货净额 606 610 813 1057 1349 营业税金及附加 18 17 22 28 35

其他流动资产 518 735 981 1246 1564 销售费用 293 273 365 445 558

流动资产合计 2996 3896 4489 5403 6499 管理费用 358 319 315 378 447

固定资产 460 426 345 263 177 研发费用 449 387 502 638 801

无形资产及其他 179 262 253 243 234 财务费用 (8) 3 (3) 7 22

投资性房地产 1201 1248 1248 1248 1248 投资收益 0 0 0 0 0

长期股权投资 59 59 59 59 59

资产减值及公允价值变

动 39 64 (100) (100) (100)

资产总计 4895 5890 6393 7215 8216 其他收入 (503) (482) (392) (523) (681)

短期借款及交易性金融

负债 81 353 411 701 1056 营业利润 355 162 414 531 658

应付款项 430 614 818 1064 1357 营业外净收支 (2) (2) 0 0 0

其他流动负债 634 458 608 774 975 利润总额 353 160 414 531 658

流动负债合计 1145 1425 1837 2538 3388 所得税费用 17 (11) 21 27 33

长期借款及应付债券 18 0 0 0 0 少数股东损益 25 24 61 78 97

其他长期负债 168 157 145 134 122 归属于母公司净利润 311 148 333 426 528

长期负债合计 186 157 145 134 122 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1331 1582 1983 2672 3511 净利润 311 148 333 426 528

少数股东权益 85 102 118 138 164 资产减值准备 26 39 (27) (28) (28)

股东权益 3479 4206 4293 4404 4542 折旧摊销 114 137 68 71 74

负债和股东权益总计 4895 5890 6393 7215 8216 公允价值变动损失 (39) (64) 100 100 100

财务费用 (8) 3 (3) 7 22

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (513) (403) (508) (543) (642)

每股收益 0.36 0.17 0.39 0.50 0.62 其它 (10) (33) 43 49 54

每股红利 0.13 0.13 0.29 0.37 0.45 经营活动现金流 (112) (176) 8 75 86

每股净资产 4.05 4.90 5.00 5.13 5.29 资本开支 0 (122) (51) (51) (51)

ROIC 11.79% 7.21% 8% 10% 11% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 8.93% 3.52% 8% 10% 12% 投资活动现金流 (34) (122) (51) (51) (51)

毛利率 58% 52% 53% 52% 52% 权益性融资 (0) 678 0 0 0

EBIT Margin 14% 9% 13% 14% 14% 负债净变化 (3) (18) 0 0 0

EBITDA Margin 19% 15% 15% 15% 15% 支付股利、利息 (111) (109) (246) (315) (390)

收入增长 6% -10% 33% 27% 26% 其它融资现金流 66 382 57 291 355

净利润增长率 -17% -52% 125% 28% 24% 融资活动现金流 (160) 806 (188) (24) (35)

资产负债率 29% 29% 33% 39% 45% 现金净变动 (306) 508 (231) 0 0

股息率 0.6% 0.6% 1.4% 1.8% 2.2% 货币资金的期初余额 1229 923 1431 1200 1200

P/E 57.3 120.3 53.5 41.7 33.7 货币资金的期末余额 923 1431 1200 1200 1200

P/B 5.1 4.2 4.1 4.0 3.9 企业自由现金流 0 (179) (109) (26) 8

EV/EBITDA 40.2 58.3 42.1 34.5 29.0 权益自由现金流 0 185 (50) 258 343

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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