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市场价格（人民币）： 24.42 元 

目标价格（人民币）：27.00-28.00 元  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 280.95 

总市值(百万元) 11,898.75 

年内股价最高最低(元) 51.68/23.45 

沪深 300 指数 3354.80 
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两个维度拓展市场保证业绩增长，从数据采集

到数据分析拓展成长空间 
 
公司基本情况(人民币)  

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.537 0.314 0.484 0.616 0.810 

每股净资产(元) 4.26 3.77 4.31 4.98 5.87 

每股经营性现金流(元) 0.78 0.41 0.75 0.67 0.81 

市盈率(倍) 48.77 161.61 50.28 39.52 30.06 

行业优化市盈率(倍) 1,630.73 2,373.74 1,508.30 1508.30 1508.30 

净利润增长率(%) 130.43% 16.93% 69.67% 27.21% 31.46% 

净资产收益率(%) 12.60% 8.31% 12.36% 13.59% 15.15% 

总股本(百万股) 221.58 443.16 487.25 487.25 487.25 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
事件 

 公司近期发布三季报，前三季度公司实现营业收入 4.44 亿元，较去年同期

增加 28.88%，归属于上市公司股东的净利润 4602 万元，较上年同期增长

29.31%。 

经营分析 

 业绩符合预期，全年高增长可期。公司前三季度营业收入与归母净利润分别

增长 28.88%与 29.31%，收入与利润增长主要来自新德汇与江苏税软并表

影响。全年来看考虑并表影响，公司实现 60%以上的业绩增长是大概率事

件。 

 加大市场开拓力度，主业持续快速增长可期。报告期内公司加强研发和市场

开拓投入力度，继续深耕传统网安市场，实施区域下沉战略，针对新行业用

户和区县用户研发具有针对性的产品或产品系列。纵向下沉目标市场，提升

区县渗透率，横向拓展行业，提升政府各部门信息化管理水平，两个维度拓

展市场空间保证公司未来业绩持续高增长。 

 新产品不断推出，由点到面打造平台型公司。公司报告期推出高性能一体化

的取证工作台“取证航母”；加强新业务、新领域的技术创新，发布了美亚

智库、金融风险防预警平台、信使云等新产品。随着互联网+行业应用的发

展，越来越多政府机构的监管职能正由线下逐步向线上渗透，公司产品和技

术研发正逐步从事后取证、鉴定向事中监管和事前预警、防范方向延伸，从

为司法机关打击犯罪提供产品和服务逐渐延伸至为执法部门开展网络空间社

会治理提供解决方案。同时政府监管与服务将利用数据分析提升成效与服务

水平，公司产品从数据采集到数据分析，从公安网监科到支撑政府监管与服

务互联网化与大数据化，从点到面拓展了公司未来成长空间。 

投资建议 

 根据公司的主营业务的发展前景，我们预计 2016/2017/2018 年 EPS 分别为

0.48/0.62 元/0.81 元。对应 PE 分别为 51/39/30 倍，考虑到公司主业依然能

够实现稳定增长，大数据等产品拓展公司成长空间，维持公司“增持”评

级。 

风险提示 
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人民币(元) 成交金额(百万元) 

成交金额 美亚柏科 

国金行业 沪深300 

 
 

2016 年 10 月 26 日 

美亚柏科 (300188.SZ)      计算机行业 
 

评级：增持      维持评级   公司点评 
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 电子取证业务增长低于预期；新产品拓展低于预期。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 390 603 763 1,068 1,336 1,669  货币资金 391 522 598 647 713 973 

增长率  54.5% 26.5% 40.0% 25.0% 25.0%  应收款项 154 212 300 405 520 654 

主营业务成本 -151 -219 -263 -316 -393 -479  存货 119 185 250 248 297 356 

%销售收入 38.6% 36.3% 34.5% 29.5% 29.4% 28.7%  其他流动资产 12 11 65 26 30 33 

毛利 240 384 500 753 943 1,190  流动资产 675 930 1,213 1,326 1,560 2,017 

%销售收入 61.4% 63.7% 65.5% 70.5% 70.6% 71.3%  %总资产 64.6% 70.7% 55.1% 46.5% 50.7% 57.4% 

营业税金及附加 -4 -8 -10 -13 -17 -21  长期投资 39 21 81 81 81 81 

%销售收入 1.0% 1.3% 1.3% 1.2% 1.2% 1.2%  固定资产 232 244 265 255 244 224 

营业费用 -73 -84 -107 -149 -183 -230  %总资产 22.2% 18.6% 12.0% 8.9% 7.9% 6.4% 

%销售收入 18.7% 13.9% 14.0% 14.0% 13.7% 13.8%  无形资产 95 103 625 1,182 1,185 1,186 

管理费用 -117 -172 -235 -322 -394 -492  非流动资产 370 385 990 1,527 1,519 1,496 

%销售收入 30.1% 28.5% 30.8% 30.1% 29.5% 29.5%  %总资产 35.4% 29.3% 44.9% 53.5% 49.3% 42.6% 

息税前利润（EBIT） 45 121 148 269 350 447  资产总计 1,045 1,314 2,202 2,854 3,079 3,513 

%销售收入 11.6% 20.0% 19.4% 25.2% 26.2% 26.8%  短期借款 0 0 0 317 104 0 

财务费用 6 7 7 2 0 14  应付款项 125 217 353 428 494 559 

%销售收入 -1.5% -1.2% -0.9% -0.2% 0.0% -0.8%  其他流动负债 53 98 130 153 197 241 

资产减值损失 -9 -8 -20 -3 -3 -3  流动负债 178 315 483 898 795 800 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 17 22 28 6 9 12 

%税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  负债 195 338 511 904 804 812 

营业利润 42 120 135 269 347 458  普通股股东权益 828 944 1,673 1,909 2,209 2,603 

营业利润率 10.8% 20.0% 17.6% 25.1% 26.0% 27.4%  少数股东权益 23 33 18 41 66 97 

营业外收支 25 21 44 23 21 22  负债股东权益合计 1,045 1,314 2,202 2,854 3,079 3,513 

税前利润 67 142 179 291 368 480         

利润率 17.3% 23.5% 23.4% 27.3% 27.5% 28.7%  比率分析       

所得税 -9 -14 -20 -33 -42 -55   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 13.7% 9.9% 11.4% 11.4% 11.4% 11.4%  每股指标       

净利润 58 128 158 258 326 425  每股收益 0.233 0.537 0.314 0.484 0.616 0.810 

少数股东损益 7 9 19 22 26 31  每股净资产 3.732 4.259 3.775 4.307 4.984 5.874 

归属于母公司的净利润 52 119 139 236 300 394  每股经营现金净流 0.221 0.784 0.410 0.750 0.672 0.814 

净利率 13.2% 19.7% 18.2% 22.1% 22.5% 23.6%  每股股利 0.150 0.030 0.045 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 6.23% 12.60% 8.31% 12.36% 13.59% 15.15% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 4.94% 9.05% 6.31% 8.27% 9.75% 11.23% 

净利润 63 123 152 258 326 425  投入资本收益率 4.61% 11.14% 7.75% 10.52% 13.02% 14.67% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 30 43 66 35 36 37  主营业务收入增长率 11.55% 54.48% 26.54% 40.00% 25.00% 25.00% 

非经营收益 -8 -4 -9 -5 -6 -15  EBIT 增长率 -6.29% 165.69% 22.45% 81.95% 29.90% 27.85% 

营运资金变动 -36 11 -28 44 -59 -86  净利润增长率 -34.21% 130.43% 16.93% 69.67% 27.21% 31.46% 

经营活动现金净流 49 174 182 332 298 361  总资产增长率 12.76% 25.73% 67.56% 29.57% 7.90% 14.08% 

资本开支 -22 -36 -35 -555 -5 7  资产管理能力       

投资 301 169 197 -1 0 0  应收账款周转天数 121.5 90.1 103.5 114.1 117.2 118.6 

其他 4 4 6 0 0 0  存货周转天数 246.1 253.3 301.7 287.2 276.0 271.2 

投资活动现金净流 282 138 169 -556 -5 7  应付账款周转天数 94.4 89.0 107.4 97.0 93.9 90.7 

股权募资 0 1 2 0 0 0  固定资产周转天数 216.6 147.8 120.7 82.5 63.3 46.2 

债权募资 0 0 0 292 -213 -104  偿债能力       

其他 -17 -7 -14 -19 -14 -3  净负债/股东权益 -45.90% -53.41% -35.33% -16.92% -26.77% -36.05% 

筹资活动现金净流 -17 -6 -12 273 -227 -107  EBIT 利息保障倍数 -7.9 -16.5 -21.7 -109.2 -1,447.4 -31.8 

现金净流量 315 305 339 49 66 260  资产负债率 18.61% 25.69% 23.21% 31.69% 26.11% 23.13%   
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2014-12-02 增持 29.71 30.00～32.00 

2 2015-03-24 增持 45.62 N/A 

3 2015-04-09 增持 44.71 N/A 

4 2015-08-21 增持 37.15 N/A 

5 2015-10-26 增持 26.74 N/A 

6 2015-12-16 增持 46.13 N/A 

7 2016-08-29 增持 24.43 30.00～32.00 

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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