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强烈推荐-A（维持） 美亚柏科300188.SZ 

当前股价：19.92 元 
2017年03月04日 电子数据取证龙头，受益一带一路开启国际市场 

  
基础数据 
上证综指 3218 
总股本（万股） 49634 
已上市流通股（万股） 29636 
总市值（亿元） 99 
流通市值（亿元） 59 
每股净资产（MRQ） 3.4 
ROE（TTM） 8.4 
资产负债率 20.9% 
主要股东 郭永芳 
主要股东持股比例 23.58% 
  
股价表现 
% 1m 6m 12m 
绝对表现 2 -19 -21 
相对表现 0 -22 -34  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 
1、《美亚柏科（300188）—大数据
分析产品有望高速增长，市场空间全
面开启》2015-12-29   

    金砖五国元首将于今年 9 月在厦门会晤，网站及城市安全的维护给公司提供了好

的销售和宣传契机，此外厦门是一带一路“海丝”核心区，籍培训营销模式，公司取

证设备产品在中亚和东南亚等一带一路区域稳健拓展，国际市场放量在即。 

 金砖五国领导会晤及一带一路或催化公司取证设备业务新一轮增长：1）作为今

年的金砖五国元首会晤地，厦门在网络信息安全和城市公共安全等保卫领域投入

大。公司是厦门市标杆企业，相关产品及比较成熟的城市公共安全平台可提供系

统的服务，承接主要安全项目同时将有力提升知名度。2）公司以培训带动销售，

早期海外收入主要来源于国家对一带一路国家的援建采购，目前中亚以及东南亚

等部分一带一路国家已成为公司直接客户，海外收入过亿指日可待。3）公司是市

占率超过 40%的国内电子取证龙头，产品技术过硬，已形成品牌优势。加上国际

市场的开启，及产品技术从事后取证向事中监管和事前预警延伸，横向拓展检察

院、工商、税务等百亿级市场，纵向实施区域下沉战略，取证设备有望迎来新一

轮加速成长。 

 以点带面、发挥协同强化大数据能力，攻坚大众服务市场：1）公司研发技术人

员占比 60-70%，通过自身及与厦门大学等高校合作培养专业人才，并将股权激

励作为一项长期激励措施。公司基于技术和数据沉淀率先推出的存证云、搜索云

等数据和信息安全服务已积累多年，和华为、飞利信等合作承接发改委“互联网

大数据分析平台”建设项目，在政府部门口碑良好。2）通过产业并购，公司在不

同领域、各个警种已全面布局，在促进公安、检察、税务等大数据融合方面具有

不可替代的优势。多警种联通的公安数据平台已在福建形成示范，并在 30 多个城

市试点拓展。3）公司业务从打击犯罪逐步向维护网络空间安全和服务大众发展，

由 2G 模式向 2B、2C 模式延伸。城市公共安全平台统一汇聚各部门数据，助力

政府实现安全维护，网监、金融风险预警、个人存证服务等关系社会稳定的领域，

市场空间千亿级别，前景广阔。 

 “强烈推荐-A”投资评级。预计 17-18 年 EPS 为 0.48/0.65 元，对应 PE 为 42/30
倍，公司传统主业稳健增长，大平台及大数据服务有序推进，网络空间安全市场

一触即发，给予强烈推荐-A 评级。 

 风险提示：并购标的业绩不达承诺，网监市场发展不达预期。 
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财务数据与估值   
会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
主营收入(百万元) 603 763 989 1395 1995 

同比增长 54% 27% 30% 41% 43% 
营业利润(百万元) 116 129 142 262 376 

同比增长 147% 11% 10% 85% 43% 
净利润(百万元) 115 133 184 236 325 

同比增长 104% 16% 38% 28% 37% 
每股收益(元) 0.52 0.30 0.37 0.48 0.65 
PE 38.5 66.3 53.7 41.8 30.4 
PB 4.7 5.3 6.0 5.4 4.8  

资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：美亚柏科历史 PE Band  图 2：美亚柏科历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
流动资产 930 1213 1298 1688 2248 

现金 522 598 530 605 699 
交易性投资 0 0 0 0 0 
应收票据 1 0 0 0 0 
应收款项 172 260 313 442 632 
其它应收款 39 39 51 72 103 
存货 185 250 319 450 643 
其他 11 65 85 120 171 

非流动资产 385 990 992 995 997 
长期股权投资 4 10 10 10 10 
固定资产 244 252 260 267 273 
无形资产 55 45 40 36 33 
其他 82 682 682 682 681 

资产总计 1314 2202 2291 2683 3245 
流动负债 315 483 586 763 1024 

短期借款 0 0 0 0 0 
应付账款 67 88 115 163 232 
预收账款 131 240 316 445 637 
其他 117 155 155 155 155 

长期负债 22 28 28 28 28 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他 22 28 28 28 28 

负债合计 338 511 614 791 1052 
股本 222 443 443 443 443 
资本公积金 390 774 774 774 774 
留存收益 332 456 418 599 853 
少数股东权益 33 18 41 76 123 

归属于母公司所有者权益 944 1673 1635 1816 2070 
负债及权益合计 1314 2202 2291 2683 3245  

现金流量表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
经营活动现金流 174 182 188 164 198 

净利润 115 133 184 236 325 
折旧摊销 35 46 29 30 30 
财务费用 (5) (5) (5) (5) (5) 
投资收益 4 6 6 6 6 
营运资金变动 19 (7) (56) (152) (225) 
其它 5 9 30 49 68 

投资活动现金流 (134) (122) (33) (33) (33) 
资本支出 (36) (35) (33) (33) (33) 
其他投资 (98) (87) 0 0 0 

筹资活动现金流 (6) (12) (223) (57) (72) 
借款变动 88 (513) 0 0 0 
普通股增加 (0) 222 0 0 0 
资本公积增加 8 384 0 0 0 
股利分配 (111) (111) (222) (55) (71) 
其他 9 6 (1) (1) (1) 

现金净增加额 34 48 (67) 75 94  

 利润表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
营业收入 603 763 989 1395 1995 

营业成本 219 263 346 488 698 
营业税金及附加 8 10 13 18 25 
营业费用 84 107 139 196 280 
管理费用 172 235 305 430 615 
财务费用 (7) (7) (5) (5) (5) 
资产减值损失 8 20 0 0 0 
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 
投资收益 (4) (6) (6) (6) (6) 

营业利润 116 129 142 262 376 
营业外收入 22 45 45 45 45 
营业外支出 1 1 1 1 1 

利润总额 137 173 204 306 420 
所得税 14 20 24 36 49 

净利润 123 152 180 271 372 
少数股东损益 9 19 23 34 47 

归属于母公司净利润 115 133 184 236 325 
EPS（元） 0.52 0.30 0.37 0.48 0.65  

主要财务比率   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
年成长率      

营业收入 54% 27% 30% 41% 43% 
营业利润 147% 11% 10% 85% 43% 
净利润 104% 16% 38% 28% 37% 

获利能力      
毛利率 63.7% 65.5% 65.0% 65.0% 65.0% 
净利率 19.0% 17.4% 18.6% 16.9% 16.3% 
ROE 12.1% 8.0% 11.3% 13.0% 15.7% 
ROIC 10.0% 6.4% 7.3% 12.1% 15.0% 

偿债能力      
资产负债率 25.7% 23.2% 26.8% 29.5% 32.4% 
净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
流动比率 2.9 2.5 2.2 2.2 2.2 
速动比率 2.4 2.0 1.7 1.6 1.6 

营运能力      
资产周转率 0.5 0.3 0.4 0.5 0.6 
存货周转率 1.4 1.2 1.2 1.3 1.3 
应收帐款周转率 4.1 3.5 3.4 3.7 3.7 
应付帐款周转率 4.1 3.4 3.4 3.5 3.5 

每股资料（元）      
每股收益 0.52 0.30 0.37 0.48 0.65 
每股经营现金 0.78 0.41 0.38 0.33 0.40 
每股净资产 4.26 3.77 3.30 3.66 4.17 
每股股利 0.50 0.50 0.11 0.14 0.20 

估值比率      
PE 38.5 66.3 53.7 41.8 30.4 
PB 4.7 5.3 6.0 5.4 4.8 
EV/EBITDA 0.5 0.5 0.4 0.2 0.2  

资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
刘泽晶：2014/15 年新财富计算机行业团队第三、第五名，2014 年水晶球团队第三名。中央财经大学硕士毕业，

6 年从业经验。 

周楷宁：招商证券计算机行业高级分析师，2012、2013 年新财富第一团队成员，北京大学硕士，武汉大学学士， 
4 年证券从业经验。 

徐文杰：招商证券计算机行业分析师，北京航空航天大学硕士。曾供职于 IBM， VMware 等公司从事大数据、

云计算领域的工作。 

宋兴未：招商证券计算机行业分析师，美国波士顿大学计算机工程系硕士，上海交通大学电子工程系学士。2016
年加入招商证券研究所。 

刘玉萍：招商证券计算机行业分析师，北京大学汇丰商学院金融学硕士，对外经济贸易大学经济学学士。2017
年加入招商证券研究所。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券
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