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股价历史走势 

 

投资要点：  

 小产品大服务，助力公司业绩稳步增长。美亚柏科是国内电子数据

取证行业的龙头企业，网络空间安全与大数据信息化专家，主营业

务由“四大产品+四大服务”体系构成。近年来，公司业绩稳步增

长，市场开拓顺利进行，核心产品、服务和应用不断落地，发展前

景可期。 

 电子取证龙头尽显，战略落地增长可期。公司作为电子数据取证领

域的龙头企业，不断进行产品提升和战略调整，紧跟市场需求变化，

在电子数据取证行业始终保持着领先的市场份额。2016 年，取证

航母、取证金刚、恢复大师、手机画像等新产品在实战中初显效果。

在战略调整方面，公司实施区域下沉战略，再加上受益于“一带一

路”的发展机遇，积极拓展“一带一路”沿线国家电子取证市场，

公司电子取证业务后期增长空间巨大。 

 视频分析及专项执法业务与母公司业务快速融合，协同效应显著。

视频分析方面，公司在海量视频检索、分析和研判市场不断拓展，

完善了公司在信息安全领域大数据分析的战略布局。在专项执法业

务方面，公司自主研发出电子鹰无人机雷达侦测系统，为重要场所、

重要安保活动现场的空域安全提供有力保障，业务增长迅速。 

 信息安全维持高景气度，网络空间大搜索业务未来增长空间不断释

放。信息完全市场规模增长迅速，已经上升到国家战略层面。公司

致力于成为网络空间安全专家，为各个行业用户提供基于搜索技术

的舆情监测产品和网络信息监管产品，同时公司对搜索云服务平台

进行了数据源采集的扩充和系统改造，未来增长可期。 

 大数据应用落地加快，“祥云”助力城市维护公共安全。根据 IDC

预测，2017 年全球大数据市场规模有望达 530 亿元，15-17 年的复

合增长率 CAGR 达 40%。公司着重加强各行业、各部门数据的整

合，推出祥云城市公共安全平台，该平台已在厦门市有落地应用。

公司还将大数据技术应用于为更多的行政执法部门开展网络空间

社会治理提供产品和服务，后期增长空间巨大。 

 盈利预测与估值：预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.49 元、0.61 元

和 0.81 元。随着美亚柏科新产品不断更新、市场开拓不断放量，

我们认为公司未来业绩增长弹性大，发展空间广，故给予“买入”

评级。 

 风险提示：1）1）下游需求不达预期；2）一带一路战略推进不达

预期；3）网络安全投入不达预期。 
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1．小产品大服务，助力公司业绩稳步增长 

1.1 公司概况 

厦门市美亚柏科信息股份有限公司（以下简称“美亚柏科”或“公司”）

是国内电子数据取证行业的龙头企业，网络空间安全与大数据信息化专家，主

要围绕执法部门打击犯罪及政府网络空间社会治理提供产品和服务。公司主营

业务由“四大产品+四大服务”体系构成，四大产品包括电子数据取证、视频

分析及专项执法装备、网络空间大搜索产品及大数据信息化平台；在四大产品

的技术基础上衍生发展出存证云+、搜索云+、数据服务和信息安全服务四大

服务体系。除了不断加大研发投入促进内生增长外，公司也持续开展投资并购

项目进行外延扩张，随着美亚中敏、新德汇、武汉大千和江苏税软陆续纳入公

司旗下，公司业务范围延伸至智能制造、涉税分析及自助便民设备等更广泛的

领域。公司产品销售市场也由公安、检察等司法机关逐步拓展至工商、税务、

海关、新闻、质监、检验检疫等多个行业。 

图 1 公司产品与服务 

 

资料来源：公司官网，山西证券研究所 

过去，公司致力于为各级司法机关打击犯罪提供电子数据取证设备与大数

据平台及网络信息安全解决方案，作为国内电子数据取证行业的龙头企业，不

断引领行业技术发展。现在，公司正着力于将大数据技术和大搜索技术应用于

为更多执法部门开展网络空间社会治理提供产品和服务。未来，公司将继续充

分发挥技术及资源优势，借助互联网+大数据的力量，为更广大的社会公众提
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供便民服务。 

图 2 公司发展路线图 

 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 

公司控股股东 

公司的实际控制人为郭永芳和滕达，郭永芳持有公司股票 114,911,958 股，

持股比例达 25.15%。美亚柏科前十大股东明细如下： 

图 3 美亚柏科前十大股东明细 

建设银行混合型

证券投资基金

郭永芳 李国林

工商银行混合型

证券投资基金

卓桂英 刘冬颖 苏学武

孙士玉 韦玉容 陈燕

美亚柏科

23.15% 11.95% 5.16% 5.16% 2.75%

2.04% 0.94%1.13% 0.96% 0.94%

                             资料来源：wind，山西证券研究所 

1.2 业绩稳步增长，发展前景广阔 

近年来，公司业绩稳步增长，市场开拓顺利进行，核心产品、服务和应用

不断落地，发展前景可期。2016 年，公司全年实现营业收入 99,790.85 万元，

营业利润 14,023.16 万元、利润总额 20,155.46 万元、归属于上市公司股东的净
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利润 18,262.40 万元，较上年同期分别增长 30.76%、8.90%、16. 61%、37.14%。

主要原因是报告期公司加强资源整合，发挥集团内各企业产品及渠道协同效

应，同时本报告期江苏税软和珠海新德汇 49%股权对应的损益纳入合并报表也

促进了公司业绩的增长。 

分产品来看，公司在巩固传统电子取证业务的同时，不断拓展新业务，新

业务占比不断提升。2016 年，电子数据取证产品实现收入 57,908.13 万元，占

比达 58.03%，同比增长 10.11%；大数据信息化平台实现收入 15,887.58 万元，

占比达 15.92%，同比增长 243.29%；视频分析及专项执法装备实现收入

12,791.30 万元，占比达 12.82%，同比增长 66.48%；网络空间大搜索产品实现

收入 3,383.62 万元，占比 3.39%，同比增长 54.90%；电子数据鉴定及信息安

全相关服务实现 9,169.52 万元，占比 9.19%，同比增长 10.74%；工程项目收

入 611.34 万元，占比 0.61%，同比减少-31.06%；租赁收入 39.31 万元，占比

0.04%，同比减少 35.86%。 

从销售毛利率和净利率来看，都保持平稳态势。主要原因是：公司不断拓

展平台类和服务类等高利润率的产品和服务，提高了公司的利润率。然而，在

此期间，公司研发投入也不断加大，导致公司销售毛利率和净利率近年来保持

平稳的发展态势。未来，随着公司平台类、服务类产品不断完善，研发投入逐

步减少，公司利润率会稳步提升。 

图 4  2013-2016 年公司营收变化（单位：万元）       图 5  2013-2016 年净利润变化（单位：万元） 

 

资料来源：wind，山西证券研究所                         资料来源：wind，山西证券研究所 
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图 6  2016 年公司主营收入分产品占比                      图 7  公司销售毛利率和销售净利率变化 

 

资料来源：公司年报，山西证券研究所                           资料来源：wind，山西证券研究所 

2．电子取证龙头尽显，战略落地增长可期 

2.1 市场规模快速增长，行政部门、大型企业需求渐显 

随着互联网、计算机、移动终端的迅速发展，电子商务、电子政务等网络

服务、网络行为不断普及，随之而来的各类网络纠纷、刑事案件等司法案件层

出不穷，涉及到计算机、互联网上的电子数据已经成为了侦破各类案件的重要

证据。因此，电子数据取证的市场需求应用而生，催生电子取证行业市场规模

的不断扩张。 

我国电子数据取证行业起步较晚，相对于美国、德国等发达国家，我国电

子取证产业规模相对较小，发展较为落后。国外电子取证产品和技术已经非常

成熟，电子取证相关的法律条文也相对完善，涌现出了大量的知名电子数据取

证厂商，如 Guidance Software、AccessData、Logicube、i2、X-Ways 等。 

然而随着信息安全问题的日益凸显，以及外企在国内扩张的竞争压力，国

内电子取证行业发展迅速。国内涌现出一批具有自主研发能力的电子取证企

业，如美亚柏科、中安华科、盘石等。 

根据中国信息产业网数据显示，2016 年，我国电子取证市场规模将达到

11.3 亿元，同比增长 21.5%，未来行业市场规模增速将进一步提高。目前，国

内电子取证需求还紧紧停留在司法机关，相较于国外，最大的需求来自于大型
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企业，其主要用于反垄断、反商业贿赂、反不正当竞争等方面，国内市场潜在

需求尚未打开。随着法律法规的日趋完善，对电子数据监管越来越严格，越来

越多的行政执法部门以及大型企业对电子取证的需求会越来越大，取证产品用

户群体由司法机关扩展到其他行政执法部门和大型企业已成为必然趋势，未来

电子取证的市场空间将进一步被打开。 

图 8 中国电子数据取证行业市场规模增长迅速 

 

数据来源：中国产业信息网，山西证券研究所 

2.2 产品提升+战略调整，助力电子取证业务保持稳步

增长 

公司作为电子数据取证领域的龙头企业，不断进行产品提升和战略调整，

紧跟市场需求变化，在电子数据取证行业始终保持着领先的市场份额。 

在产品方面，公司的电子取证主要包括计算机取证产品线、手机取证产品

线、数据分析产品线、分析平台产品线四条产品线，涵盖电子数据保全（证据

固定）、数据复制、数据恢复、数据分析、数据采集、数据查缉、可视化展示

和数据销毁等取证过程全系列产品。产品主要用户为公安、检察、工商、海关、

税务等各级司法机关和行政执法部门。 

2016 年，代表取证软硬件一体化更高水平的取证航母成功量产；取证金

刚、恢复大师、手机画像等新产品在实战中初显效果，口碑进一步提升；手机
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取证核心技术获得突破性进展，市场份额继续保持领先地位。 

表 1 美亚柏科主要新产品 

产品名称 产品样式 产品名称 产品样式 

取证航母 

 

恢复大师 

 

取证金刚 

 

手机画像 

 

资料来源：公司官网，山西证券研究所 

在战略调整方面，公司实施区域下沉战略，开拓区、县市场，同时，公司

的产品销售市场由原来的公安、司法等司法机关逐步拓展到工商、税务、海关、

新闻、质检、检验检疫等行政部门，拓宽了销售渠道，并且，于公司不断加强

资源整合，发挥产品及渠道的协同效应，再加上受益于“一带一路”的发展机

遇，积极拓展“一带一路”沿线国家电子取证市场，公司电子取证业务后期增

长空间巨大。 

3．视频分析及专项执法业务与母公司业务快

速融合，协同效应显著 

公司于 2015 年收购武汉大千信息技术有限公司（以下简称“武汉大千”）

51%股权，实现了公司在海量视频检索、分析和研判市场的拓展，进一步完善

了公司在信息安全领域大数据分析的战略布局。武汉大千专注于智能视频分析

技术研究以及公共安全行业的海量图像与视频的检索、分析、研判和侦查等技

术领域的产品设备的研发和服务，是国内最早从事公共安全海量视频检索、分

析和研判等信息技术研究的企业之一，具有较强的技术实力和产品成熟度。公

司收购武汉大千后，在技术和销售渠道上快速融合，实现互补，发挥协同效应，
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极大的增强了母子公司的竞争实力。 

图 9 法眼视频分析系统 

 

资料来源：公司官网，山西证券研究所 

在专项执法业务方面，公司针对无人机存在的黑飞、乱飞现象，自主研发

出电子鹰无人机雷达侦测系统，能快速发现、识别、预警市面上的主流无人机，

配套使用电子鹰无人机反制系统，可为重要场所、重要安保活动现场的空域安

全提供有力保障，业务增长迅速。 

表 2 美亚柏科主要专项执法装备 

产品名称 产品样式 产品名称 产品样式 

分布式防御系统 

 

电子鹰无人

机雷达侦测

系统 
 

电子鹰无人机反

制系统 

 

安全鹰

MA-X6 无

人机系统  
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安全鹰

MA-Flightcontrol 

无人机飞行控制

器 
 

安全鹰

MA-Battery1 

智能电池 
 

资料来源：公司官网，山西证券研究所 

4．信息安全维持高景气度，网络空间大搜索

业务未来增长空间不断释放 

4.1 信息完全市场规模增长迅速 

随着互联网、云计算、大数据等新应用的不断普及，网络安全问题也随之

越发凸显，境外针对我国政府等重要领域的网络攻击随时都在发生。网络安全

问题已上升到国家战略层面。未来，在信息安全领域的投入会越来越大。近期，

勒索病毒席卷全球，就成为了全球信息安全领域的当头棒喝。 

目前，大部分的网络安全事件是由信息泄露引起的，数据安全已成为信息

安全领域的核心增长点。根据中商产业研究院预测，当前我国数据安全市场规

模在 20 亿元左右，未来我国数据安全市场规模增速在 30%以上，预计 2020

年数据安全市场规模将达到 70.2 亿元，数据安全市场空间巨大。 

图 10 2016-2020 年中国数据安全市场规模及预测 

 

数据来源：中商产业研究院，山西证券研究所 

4.2 政策加码，信息安全迎红利 

近年来，国产服务器、存储器等网络设备的市场占有率不断提高，信息安
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全领域的国产化替代已成必然趋势。自主可控、国产化替代是国家实现“网络

强国”的重要战略手段，近年来我国出台了一系列的相关政策条文，助力信息

安全领域蓬勃发展。 

表 3 网络安全相关政策 

时间 政策 出台部门 主要内容 

2011.12 
《信息安全产业“十二五”发展

规划》 
工信部 

在信息安全产业发展思路上突出安全可控、创新体系构

建、市场应用推广、产业环境优化。 

2015.07 《网络安全法（草案）》 全国人大常委 

各级政府应当统筹规划，加大投入，扶持重点网络安全

技术产业和项目，支持网络安全技术的研究开发、应用

和推广，保护网络技术知识产权，支持科研机构、高等

院校和企业参与国家网络安全技术创新项目。 

2016.06 
《关于加强网络安全学科建设

和人才培养的意见》 
中网办 

建立健全网络安全学科专业建设、人才培养机制、教材

建设、师资队伍建设、校企合作建设等人才培养机制。 

2016.07 《国家信息化发展战略纲要》 国务院办公厅 
加大信息资源开发利用力度，构建信息安全防御体系，

健全信息安全等级保护制度。 

2016.08 
《关于加强国家网络安全标准

化工作的若干意见》 

中央网信办、质检总

局、国家标准委 

建立统一权威的国家标准工作机制。 

2016.10 
《工业控制系统信息安全防护

指南》 
工信部 

通过工业防火墙、网闸等防护设备对工业控制网络安全

区域之间进行逻辑隔离安全防护。在工业控制网络部署

网络安全监测设备，及时发现、报告并处理网络攻击或

异常行为。 

2016.11 《网络安全法》 全国人大常委会 

推进网络基础设施建设和互联互通，鼓励网络技术创新

和应用，支持培养网络安全人才，建立健全网络安全保

障体系，提高网络安全保护能力 

2016.12 《“十三五”国家信息化规划》 工信部 

网络安全审查制度初步建立，信息安全等级保护制度基

本落实，网络安全体制机制逐步完善。国家关键信息基

础设施安全防护水平明显提升，国民网络安全意识显著

提高。军民融合式网信产业基础进一步夯实，初步实现

网络安全联防联控、网络舆情军地联合管控，信息基础

设施共建合用步伐加快。 

2016.12 《国家网络空间安全战略》 
国家互联网信息办公

室 

阐明中国关于网络空间发展和安全的重大立场，指导中

国网络安全工作，维护国家在网络空间的主权、安全、

发展利益。 

资料来源：工信部，国务院，中国网信办等，山西证券研究所  

4.3 网络空间大搜索业务突飞猛进，搜索云服务保驾护

航 

公司致力于成为网络空间安全专家，网络空间大搜索业务主要为公安、网

信、工商、税务、海关、质监、金融、旅游等各个行业用户提供基于搜索技术
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的舆情监测产品和网络信息监管产品，如网上电子商务监管、网络食品药品监

管、网上税收监管等等。 

从舆情监测市场份额来看，公司占比 6.17%，仅次于华宇金信（北京）软

件有限公司（8.34%）和北京拓尔思信息技术股份有限公司（7.76%），排名第

三。公司凭借多年的技术积累和对业务部门需求的深入了解和快速响应，公司

在舆情监测市场发展空间巨大，业务增速可期。 

图 11 舆情监测市场份额排名 

 

数据来源：中国招标网，山西证券研究所 

同时，公司对搜索云服务平台进行了数据源采集的扩充和系统改造。2016

年 6 月信使云服务平台正式发布上线，其实现了信息发现、流转的无缝对接，

让用户发现舆情信息后能以迅速、便捷的方式对舆情信息进行报送研判。2016

年 10 月金融风险防控预警平台上线，该平台利用互联网大数据及公司存证云

平台实现对互联网金融企业风险的防控和预警。 
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表 4 网络空间大搜索主要产品 

产品名称 产品样式 产品名称 产品样式 

ST-4500 金融风险防控

预警平台 

 

GS-2000 网络可信交易

系统 

 

GS-1001 执法工作云系

统 

 

ST-3600 网络线索分析

导图系统 

 

CT-5000 网评管理系统 

 

ST-1100 信使云 

 

ST-1000 互联网信息巡

查平台系统 

 

SC-3003 网鹰互联网舆

情分析系统—服务 

 

美亚智库 

 

啸天安全态势感知平台 

 

美亚微舆情 

 

ST-5000 网擎舆情监测

系统（全新版） 

 

资料来源：公司官网，山西证券研究所 
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5．大数据应用落地加快，“祥云”助力城市

维护公共安全 

5.1 大数据行业增速迅猛，国内厂商迎发展新机遇 

随着互联网技术的不断发展，非结构化的数据实现了爆发式增长，大数据

分析技术对非结构化数据的清洗和挖掘成为了硬需求。根据 IDC 预测，2017

年全球大数据市场规模有望达 530 亿元，15-17 年的复合增长率 CAGR 达 40%。 

中国大数据产业起步较晚，但发展迅猛。物联网、移动互联网的发展，促

使大数据市场规模呈几何式增长。中国产业信息网的数据显示，2014 年，中

国大数据市场规模达到 23.2 亿元，同比增长 107.14%。预计到 2020 年，中国

大数据产业规模将达到 454.33 亿元。 

图 12 2014-2020 年中国大数据产业市场规模及预测 

 

数据来源：中国产业信息网，山西证券研究所 

经过多年的产业布局，国内大数据厂商已经形成了相对完善的产业生态，

包含了从数据采集到数据分析存储再到数据应用的全部产业链，发展潜力无

限。 
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图 13 国内运营商大数据产业生态 

 

资料来源：中国产业信息网，山西证券研究所  

5.2 大数据平台价值彰显，“祥云”为城市公共安全助

力 

公司的大数据信息化平台主要为公安、税务、工商等司法机关和行政执法

部门提供大数据分析平台建设及数据采集、数据清洗、数据分析、数据应用服

务。公司在大数据的优势主要体现在技术实力和多年积累的数据资源方面，凭

借这些优势公司得以联手强力合作伙伴抢先布局大数据业务，包括与国家信息

中心、飞利信合作承接的政务大数据项目、经济态势分析、税务大数据、一带

一路数据库建设项目等等。 

公司着重加强各行业、各部门数据的整合，推出祥云城市公共安全平台。

该平台可以汇聚全市各单位公共安全数据，提供预防预警、统筹研判、应急处

置、协同调度等功能服务，已在厦门市有落地应用。公司还将大数据技术应用

于为更多的行政执法部门开展网络空间社会治理提供产品和服务。 

图 14 美亚柏科大数据信息化产品 

 

资料来源：中国产业信息网，山西证券研究所  
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6．投资及估值建议 

公司作为电子取证龙头以及网络空间安全专家，同时受益于所属行业高速

增长，预计 2017-2019 年营业收入分别为 13.70 亿元、18.01 亿元和 23.99 亿元，

归属母公司净利润达 2.41 亿元、3.03 亿元和 4.03 亿元，EPS 分别为 0.49 元、

0.61 元和 0.81 元。随着美亚柏科新产品不断更新、市场开拓不断放量，我们

认为公司未来业绩增长弹性大，发展空间广，故给予“买入”评级。 
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资产负债表 
  

单位:百万元 
 
利润表 

  
单位:百万元 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E   会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,593  2,646  3,287  4,103  
 
营业收入 998  1,370  1,801  2,399  

  现金 968  1,695  2,018  2,494  
 
营业成本 345  481  626  836  

  应收账款 306  479  630  805  
 
营业税金及附加 15  18  24  33  

  其他应收款 43  73  88  116  
 
销售费用 143  193  255  341  

  预付账款 27  35  53  70  
 
管理费用 321  418  561  750  

  存货 299  432  571  745  
 
财务费用 (7) (20) (28) (34) 

     
 
资产减值损失 37  (1) 6  5  

非流动资产 1,034  403  389  375  
 
公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 6  7  8  7  
 
投资净收益 (4) 6  6  6  

  固定资产 263  246  230  213  
 
营业利润 140  286  362  474  

  无形资产 42  39  37  34  
 
营业外收入 63  18  18  18  

 其他非流动资产 722  111  115  120  
 
营业外支出 2  3  3  3  

资产总计 2,627  3,050  3,676  4,478  
 
利润总额 202  301  377  489  

流动负债 710  870  1,194  1,609  
 
所得税 23  45  57  73  

  短期借款 0  0  0  0  
 
净利润 179  256  321  416  

  应付账款 96  147  191  248  
 
少数股东损益 (4) 15  17  13  

  其他流动负债 614  723  1,003  1,361  
 

归属母公司净利润 183  241  303  403  

非流动负债 24  29  34  35  
 

EBITDA 185  286  354  459  

  长期借款 0  0  0  0  
 

EPS（元） 0.37  0.49  0.61  0.81  

 其他非流动负债 24  29  34  35  
      负债合计 734  899  1,228  1,644  
 
主要财务比率 

     少数股东权益 26  41  59  71  
 
会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 496  496  496  496  
 
成长能力 

      资本公积 857  765  765  765  
 
营业收入 30.76% 37.26% 31.52% 33.18% 

  留存收益 624  847  1,128  1,500  
 
营业利润 8.90% 104.12% 26.52% 30.92% 

归属母公司股东权益 1,866  2,109  2,389  2,762  
 

归属于母公司净利润 37.14% 31.96% 25.76% 32.99% 

负债和股东权益 2,627  3,050  3,676  4,478  
 
获利能力 

    

      
毛利率(%) 65.39% 64.87% 65.25% 65.17% 

现金流量表 
  

单位:百万元 
 
净利率(%) 18.30% 17.59% 16.82% 16.80% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 
 

ROE(%) 9.44% 11.91% 13.09% 14.67% 

经营活动现金流 345  107  313  466  
 

ROIC(%) 16.85% 29.12% 41.33% 49.69% 

  净利润 179  241  303  403  
 
偿债能力 

      折旧摊销 53  19  19  19  
 
资产负债率(%) 27.95% 29.48% 33.40% 36.72% 

  财务费用 (4) (20) (28) (34) 
 
流动比率 2.24  3.04  2.75  2.55  

  投资损失 4  (6) (6) (6) 
 
速动比率 1.82  2.55  2.27  2.09  

营运资金变动 102  (142) 0  66  
 

     

  其他经营现金流 11  14  24  18  
 
营运能力 

    投资活动现金流 (501) 97  5  7  
 
总资产周转率 0.41  0.48  0.54  0.59  

  资本支出 0  0  0  0  
 
应收账款周转率 3.81  4.09  3.80  3.90  

  长期投资 4  (1) (1) 1  
 
应付账款周转率 10.87  11.26  10.64  10.93  

  其他投资现金流 (505) 98  6  6  
 
每股指标（元） 

    筹资活动现金流 85  (89) 5  3  
 

每股收益(最新摊薄) 0.37  0.49  0.61  0.81  

  短期借款 0  0  0  0  
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.69  0.22  0.63  0.94  

  长期借款 0  0  0  0  
 

每股净资产(最新摊薄) 3.76  4.25  4.81  5.56  

  普通股增加 53  0  0  0  
 
估值比率 

      资本公积增加 83  (92) 0  0  
 

P/E 47.9  36.3  28.8  21.7  

  其他筹资现金流 (52) 3  5  3  
 

P/B 4.7  4.1  3.7  3.2  

现金净增加额 (72) 115  323  476    EV/EBITDA 51.81  25.72  20.16  14.77  

资料来源：公司公告，山西证券研究所 
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7．风险提示 

1）下游需求不达预期； 

2）一带一路战略推进不达预期； 

3）网络安全投入不达预期。 
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