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[Table_Main]   

 

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 2021 年 03 月 31 日 

[Table_Title] 
业务和战略全面升级，大数据业务高速成长 

——美亚柏科(300188.SZ)2020 年年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2021 年 3 月 30 日晚发布《2020 年年度报告》。 

点评： 

 营业收入健康增长，业务和战略全面升级 

2020 年，公司业务和战略全面升级，业务领域由传统的电子数据取证拓展

至网络空间安全事前、事中、事后全赛道及大数据、人工智能、智慧城市、

智能装备制造等其他领域，形成以网络空间安全和大数据智能化为主赛道、

网络开源情报和智能装备制造为辅助赛道的“2+2”产品体系。公司全年实

现营业收入 23.86 亿元，同比增长 15.41%；实现扣非归母净利润 3.41 亿

元，同比增长 27.72%；整体毛利率为 57.60%，同比提升 1.86 个百分点。

公司制定了美亚柏科“8848”战略目标，未来持续成长可期。 

 紧抓主赛道成长机遇，“乾坤”大数据打开新空间 

2020 年，公司有效抓住了网络空间安全和大数据智能化两大主赛道的成长

机会。1）网络空间安全：全年实现收入 11.26 亿元，同比增长 3.87%，毛

利率达到 62.67%，同比提升 0.56 个百分点。公司在 2020 年 9 月 22 日正

式宣布启动新网络空间安全板块，核心产品方向为电子数据取证、网络安全

大数据、零信任安全防护体系等。2）大数据智能化：实现收入 10.86 亿元，

同比增长 40.59%，毛利率达到 50.60%，同比提升 5.44 个百分点。2020 年

7 月，公司发布核心基础软件产品“乾坤”大数据操作系统，现已运用于公

安大数据、新型智慧城市、视频大数据和网络安全等领域。 

 市场拓展顺利推进，新行业订单保持较好增速 

为促进公司重点项目落地及新行业拓展，公司开展“星火”、“捷豹”、“雷霆”

等专项行动，加强在行业的横向拓展和纵向区县渠道下沉。1）区县市场：

全年订单金额近 3 亿元，同比增长 41%，承接的区县取证实验室单个建设

规模已超 1000 万。2）税务：全资子公司江苏税软，挖掘国地税合并后带

来的涉税评估和税务稽查装备化、信息化的市场机会，在省市级涉税评估和

税务稽查行业持续占 70%以上的市场份额。3）军工：线上线下营销相结合，

推出符合行业及客户需求产品，2020 年实现上亿的订单规模，较 2019 年

增长约 2 倍。4）企业：公司及控股子公司面对企事业单位推出一系列产品

及解决方案，美亚亿安 2020 年收入同比增长 64.04%。 

 投资建议与盈利预测 

公司是国内电子数据取证行业龙头和公安大数据领先企业，积极布局新赛

道，未来的成长空间逐步打开。预测公司 2021-2023 年营业收入为 30.39、

37.71、46.08 亿元，归母净利润为 4.88、6.16、7.68 亿元，EPS 为 0.61、

0.76、0.95 元/股，对应 PE 为 28.87、22.86、18.32 倍。目前，计算机（申

万）指数的 PE TTM 为 63.4 倍，过去三年，公司 PE 主要运行在 40-70 倍

之间，维持公司 2021 年 45 倍的目标 PE，对应的目标价为 27.45 元。考虑

到目前的股价较目标价有约 57%的空间，上调至“买入”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复；大数据业务拓展低于预期；电子取证市场竞争加剧；新

业务拓展不及预期等。 
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买入|上调 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  17.47 元/27.45 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 25.01 / 17.18 

A 股流通股（百万股）： 601.27 

A 股总股本（百万股）： 806.73 

流通市值（百万元）： 10504.20 

总市值（百万元）： 14093.52 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 

资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-政务信息化行业报告：政策技术

双轮驱动，数字政府建设加速》2021.03.03 

《国元证券行业研究-2021 年计算机行业策略报告：后

疫情时代，数智化加速》2020.12.01 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2067.41 2386.10 3039.19 3771.39 4608.31 

收入同比(%) 29.17 15.41 27.37 24.09 22.19 

归母净利润(百万元) 289.68 374.62 487.75 615.96 768.40 

归母净利润同比(%) -4.47 29.32 30.20 26.29 24.75 

ROE(%) 9.78 11.35 12.85 14.31 15.56 

每股收益(元) 0.36 0.46 0.61 0.76 0.95 

市盈率(P/E) 48.60 37.58 28.87 22.86 18.32 

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 2019 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2610.91 2995.68 3655.63 4365.02 5209.85  营业收入 2067.41 2386.10 3039.19 3771.39 4608.31 

  现金 1165.03 1228.81 1486.40 1780.94 2147.63  营业成本 914.98 1011.64 1306.46 1638.00 2019.33 

  应收账款 796.78 747.11 951.08 1147.21 1365.30  营业税金及附加 17.45 20.72 26.14 32.06 38.71 

  其他应收款 81.77 99.50 125.52 155.38 188.94  营业费用 269.44 273.62 347.99 430.69 524.43 

  预付账款 71.92 64.43 82.05 101.72 124.39  管理费用 288.79 315.19 399.96 494.81 596.31 

  存货 436.68 563.07 699.24 848.85 1031.32  研发费用 293.17 364.98 438.74 518.96 609.83 

  其他流动资产 58.74 292.77 311.35 330.92 352.27  财务费用 -6.01 -10.15 -12.27 -14.78 -17.80 

非流动资产 1589.24 1649.59 1686.44 1716.49 1758.78  资产减值损失 -16.57 -35.33 -32.19 -29.86 -27.35 

  长期投资 20.66 25.01 26.96 29.03 32.18  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 387.91 442.14 450.46 458.40 461.25  投资净收益 -0.16 4.59 4.63 4.71 4.83 

  无形资产 63.07 166.74 171.44 174.73 176.78  营业利润 307.45 424.67 551.37 695.02 865.71 

  其他非流动资产 1117.60 1015.70 1037.58 1054.33 1088.58  营业外收入 0.47 0.31 0.39 0.42 0.45 

资产总计 4200.15 4645.27 5342.06 6081.51 6968.63  营业外支出 2.16 4.66 4.71 4.83 4.92 

流动负债 1129.11 1208.65 1367.92 1544.47 1735.79  利润总额 305.76 420.32 547.05 690.61 861.24 

  短期借款 0.00 1.00 0.00 0.00 0.00  所得税 17.05 19.66 25.55 32.18 40.05 

  应付账款 243.25 339.17 420.42 523.83 630.84  净利润 288.71 400.66 521.50 658.43 821.19 

  其他流动负债 885.85 868.49 947.51 1020.64 1104.95  少数股东损益 -0.97 26.04 33.75 42.47 52.79 

非流动负债 86.59 88.55 98.63 109.86 118.94  归属母公司净利润 289.68 374.62 487.75 615.96 768.40 

长期借款 15.46 20.59 25.97 31.45 37.12  EBITDA 376.06 514.92 649.22 803.02 984.61 

  其他非流动负债 71.13 67.96 72.66 78.41 81.82  EPS（元） 0.36 0.46 0.61 0.76 0.95 

负债合计 1215.70 1297.20 1466.55 1654.33 1854.73        

  少数股东权益 23.66 46.89 80.65 123.12 175.91 
 主要财务比率      

  股本 803.99 806.67 806.67 806.67 806.67  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 673.39 738.82 738.82 738.82 738.82  成长能力      

  留存收益 1304.17 1644.45 2132.20 2635.29 3262.27  营业收入(%) 29.17 15.41 27.37 24.09 22.19 

归属母公司股东权益 2960.79 3301.17 3794.86 4304.06 4937.99  营业利润(%) -7.73 38.13 29.83 26.05 24.56 

负债和股东权益 4200.15 4645.27 5342.06 6081.51 6968.63  归属母公司净利润(%) -4.47 29.32 30.20 26.29 24.75 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 55.74 57.60 57.01 56.57 56.18 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 14.01 15.70 16.05 16.33 16.67 

经营活动现金流 396.14 297.59 377.95 529.12 651.05  ROE(%) 9.78 11.35 12.85 14.31 15.56 

  净利润 288.71 400.66 521.50 658.43 821.19  ROIC(%) 20.05 20.02 23.04 26.13 29.13 

  折旧摊销 74.63 100.40 110.13 122.77 136.70  偿债能力           

  财务费用 -6.01 -10.15 -12.27 -14.78 -17.80  资产负债率(%) 28.94 27.93 27.45 27.20 26.62 

  投资损失 0.16 -4.59 -4.63 -4.71 -4.83  净负债比率(%) 1.40 1.86 1.96 2.08 2.17 

营运资金变动 -30.46 -278.65 -283.28 -279.23 -334.22  流动比率 2.31 2.48 2.67 2.83 3.00 

其他经营现金流 69.11 89.92 46.50 46.64 50.00  速动比率 1.91 1.99 2.14 2.25 2.38 

投资活动现金流 106.25 -192.67 -143.18 -148.34 -173.55  营运能力           

  资本支出 177.55 183.45 58.63 67.46 71.27  总资产周转率 0.54 0.54 0.61 0.66 0.71 

  长期投资 -266.00 16.05 23.43 16.53 34.30  应收账款周转率 2.57 2.68 3.06 3.08 3.15 

  其他投资现金流 17.80 6.83 -61.11 -64.35 -67.98  应付账款周转率 4.54 3.47 3.44 3.47 3.50 

筹资活动现金流 15.46 -32.02 22.81 -86.23 -110.81  每股指标（元）           

  短期借款 0.00 1.00 -1.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.36 0.46 0.61 0.76 0.95 

  长期借款 -1.56 5.13 5.38 5.48 5.67  每股经营现金流(最新摊薄) 0.49 0.37 0.47 0.66 0.81 

  普通股增加 9.16 2.67 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.67 4.10 4.71 5.34 6.13 

  资本公积增加 91.07 65.43 0.00 0.00 0.00  估值比率           

  其他筹资现金流 -83.20 -106.26 18.43 -91.71 -116.48  P/E 48.60 37.58 28.87 22.86 18.32 

现金净增加额 518.20 72.36 257.59 294.55 366.69  P/B 4.76 4.26 3.71 3.27 2.85 

       EV/EBITDA 33.32 24.34 19.30 15.61 12.73 



    

      

 

 

 


