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公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

美亚柏科(300188)公司点评报告 2023 年 04 月 16 日 

[Table_Title] 
多因素致业绩承压，加大新兴业务布局 

——美亚柏科(300188.SZ)2022 年年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2023 年 3 月 31 日收盘后发布《2022 年年度报告》。 

点评： 

 受多种因素的扰动，公司业绩有所下滑 

2022 年，公司实现营业总收入 22.80 亿元，同比下降 10.08%；实现归母

净利润 1.48 亿元，同比下降 52.41%；实现扣非归母净利润 0.92 亿元，同

比下降 66.34%；期末公司资产总额为 58.90 亿元，同比增加 20.33%，归

属于上市公司股东的所有者权益为 42.06 亿元，同比增加 20.89%。公司产

品整体毛利率为 52.24%，同比下降 6.13pct。分产品看，公共安全大数据

业务实现收入 9.38 亿元，同比下降 6.26%；电子数据取证业务实现收入

8.25 亿元，同比下降 27.50%；新型智慧城市业务实现收入 2.84 亿元，同

比增长 135.77%；新网络空间安全业务实现收入 2.33 亿元，同比下降

15.68%。 

 国内电子数据取证行业龙头，AI 技术拓宽业务领域 

公司是国内电子数据取证行业龙头企业，拥有市场上支持率领先、覆盖面最

广的电子数据取证产品体系和综合解决方案。AI 技术将深度赋能公司原有

取证技术，为公司开拓出全新的业务领域：公司针对利用人工智能违法的相

关电子数据取证溯源，布局相关取证技术，比如对人工智能合成、生成的视

频图像内容检测鉴定；在人工智能算法、系统的安全性评估方面，遵循《数

据安全法》等，布局人工智能产品安全合规的评测技术。未来公司将对各类

AIGC 内容的检测、AI 生成文本的检测技术及产品进行布局，并利用人工智

能进行生成活动中的取证方向，以及人工智能算法模型的安全性和合规性

方向，开展相关的业务工作。 

 加大投入推陈出新，创新业务增长可期 

公司持续加大对新网络空间安全、新型智慧城市业务的投入，实现产品迭

代。在新网络空间安全板块，新增数据安全咨询、等保咨询、风险评估等服

务，新开发监测预警、分析研判、应急处置、溯源取证系列课程和企业网络

安全能力培训课程，与国投智能联合成立网络安全实验室，发布数据脱敏、

数据加密、零信任、政企安全大脑等多款新产品。在新型智慧城市建设板块，

公司在国投集团和国投智能的指导赋能下，在城市项目、行业项目、集成项

目、乡村振兴四大领域聚力发展，实现智慧城市业务在数个城市的落地。 

 盈利预测与投资建议 

公司是国内电子数据取证行业龙头企业、公共安全大数据领先企业、网络空

间安全与社会治理领域国家队，积极布局新赛道，成长空间逐步打开。预测

公司 2023-2025 年的营业收入为 28.66、35.18、42.13 亿元，归母净利润

为 3.03、3.92、4.83 亿元，EPS 为 0.35、0.46、0.56 元/股，对应 PE 为

78.61、60.64、49.28 倍。考虑到公司在新网络空间安全、新型智慧城市建

设等创新赛道的战略性布局，未来成长空间较为广阔，维持“买入”评级。 

 风险提示 

大数据业务拓展低于预期的风险；电子数据取证市场竞争加剧的风险；新业

务拓展不及预期的风险。 
 

 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价： 27.68 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 28.40 / 11.21 

A 股流通股（百万股）： 724.25 

A 股总股本（百万股）： 859.48 

流通市值（百万元）： 20047.12 

总市值（百万元）： 23790.33 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-美亚柏科(300188.SZ)2022 年半

年度报告点评：业绩受到疫情影响，新签订单保持增长》

2022.09.02 

《国元证券公司研究-美亚柏科(300188.SZ)2021 年年

度报告点评：核心竞争力持续提升，新赛道拓展初见成

效》2022.03.30 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2535.20 2279.69 2865.90 3517.66 4212.81 

收入同比(%) 6.25 -10.08 25.71 22.74 19.76 

归母净利润(百万元) 310.71 147.86 302.64 392.31 482.75 

归母净利润同比(%) -17.06 -52.41 104.67 29.63 23.05 

ROE(%) 8.93 3.52 6.75 8.16 9.27 

每股收益(元) 0.36 0.17 0.35 0.46 0.56 

市盈率(P/E) 76.57 160.89 78.61 60.64 49.28 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2996.30 3896.00 3985.59 4435.86 4943.29  营业收入 2535.20 2279.69 2865.90 3517.66 4212.81 

现金 922.98 1430.99 1231.65 1251.92 1277.85  营业成本 1055.35 1088.86 1326.04 1644.04 1985.03 

应收账款 846.64 1032.27 1304.56 1457.01 1608.03  营业税金及附加 18.14 16.55 20.63 24.98 29.49 

其他应收款 100.91 87.61 118.36 144.93 172.73  营业费用 292.77 272.52 319.55 387.65 459.62 

预付账款 61.89 78.72 83.28 102.09 122.28  管理费用 358.36 319.25 377.15 458.00 543.87 

存货 606.02 610.28 709.72 851.98 1013.80  研发费用 448.70 387.10 445.18 528.93 608.86 

其他流动资产 457.85 656.12 538.03 627.92 748.60  财务费用 -7.56 2.53 -5.74 -11.58 -11.81 

非流动资产 1899.03 1994.40 2063.70 2108.69 2167.01  资产减值损失 -39.43 -64.13 -32.19 -29.86 -27.35 

长期投资 58.84 58.53 66.96 69.03 72.18  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 458.03 424.85 431.65 439.68 443.36  投资净收益 0.48 0.08 0.12 0.15 0.19 

无形资产 179.16 262.32 267.02 270.31 272.36  营业利润 355.00 162.03 347.76 449.46 564.31 

其他非流动资产 1203.01 1248.70 1298.08 1329.68 1379.11  营业外收入 0.35 1.88 0.39 0.42 0.45 

资产总计 4895.33 5890.39 6049.29 6544.55 7110.29  营业外支出 2.40 3.93 4.71 4.83 4.92 

流动负债 1144.73 1425.46 1281.77 1410.04 1518.65  利润总额 352.96 159.98 343.44 445.05 559.84 

短期借款 55.46 336.57 0.00 0.00 0.00  所得税 17.08 -11.41 16.38 21.18 26.59 

应付账款 403.18 573.49 599.11 673.73 719.38  净利润 335.88 171.38 327.06 423.86 533.25 

其他流动负债 686.10 515.40 682.66 736.31 799.27  少数股东损益 25.17 23.52 24.42 31.55 50.50 

非流动负债 186.49 156.98 160.08 167.13 174.13  归属母公司净利润 310.71 147.86 302.64 392.31 482.75 

长期借款 17.99 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 470.19 314.98 450.74 559.10 687.65 

其他非流动负债 168.49 156.98 160.08 167.13 174.13  EPS（元） 0.38 0.17 0.35 0.46 0.56 

负债合计 1331.22 1582.44 1441.85 1577.17 1692.78        

少数股东权益 85.06 102.08 126.50 158.05 208.55 
 主要财务比率      

股本 807.09 859.48 859.48 859.48 859.48  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 745.40 1337.30 1337.30 1337.30 1337.30  成长能力      

留存收益 1849.83 1900.90 2164.86 2487.14 2879.82  营业收入(%) 6.25 -10.08 25.71 22.74 19.76 

归属母公司股东权益 3479.06 4205.87 4480.94 4809.33 5208.96  营业利润(%) -16.41 -54.36 114.62 29.24 25.56 

负债和股东权益 4895.33 5890.39 6049.29 6544.55 7110.29  归属母公司净利润(%) -17.06 -52.41 104.67 29.63 23.05 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 58.37 52.24 53.73 53.26 52.88 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 12.26 6.49 10.56 11.15 11.46 

经营活动现金流 59.40 -138.22 422.45 234.11 284.86  ROE(%) 8.93 3.52 6.75 8.16 9.27 

净利润 335.88 171.38 327.06 423.86 533.25  ROIC(%) 14.08 6.96 11.52 13.56 15.67 

折旧摊销 122.75 150.42 108.72 121.22 135.14  偿债能力           

财务费用 -7.56 2.53 -5.74 -11.58 -11.81  资产负债率(%) 27.19 26.86 23.83 24.10 23.81 

投资损失 -0.48 -0.08 -0.12 -0.15 -0.19  净负债比率(%) 7.42 22.33 1.58 1.46 1.37 

营运资金变动 -501.19 -607.23 -10.53 -243.74 -286.00  流动比率 2.62 2.73 3.11 3.15 3.26 

其他经营现金流 110.00 144.76 3.06 -55.51 -85.54  速动比率 2.06 2.28 2.53 2.51 2.56 

投资活动现金流 -107.18 -27.47 -269.05 -161.76 -187.80  营运能力           

资本支出 287.23 116.57 58.63 67.46 71.27  总资产周转率 0.53 0.42 0.48 0.56 0.62 

长期投资 -173.75 -88.88 103.80 16.53 34.30  应收账款周转率 2.94 2.15 2.22 2.55 2.75 

其他投资现金流 6.30 0.22 -106.63 -77.77 -82.23  应付账款周转率 2.84 2.23 2.26 2.58 2.85 

筹资活动现金流 -54.35 770.27 -352.74 -52.07 -71.13  每股指标（元）           

短期借款 54.45 281.12 -336.57 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.36 0.17 0.35 0.46 0.56 

长期借款 -2.60 -17.99 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.07 -0.16 0.49 0.27 0.33 

普通股增加 0.43 52.38 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.05 4.89 5.21 5.60 6.06 

资本公积增加 6.58 591.89 0.00 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -113.22 -137.14 -16.16 -52.07 -71.13  P/E 76.57 160.89 78.61 60.64 49.28 

现金净增加额 -102.45 605.70 -199.34 20.27 25.93  P/B 6.84 5.66 5.31 4.95 4.57 

       EV/EBITDA 47.67 71.16 49.73 40.09 32.60 



  
  

      

 

 

 


