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[Table_Main] 
2021 半年报点评：经营质量显著改善，新行

业拓展初见成效 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,386 3,099 3,933 4,873 

同比（%） 15.4% 29.9% 26.9% 23.9% 

归母净利润（百万元） 375 508 660 836 

同比（%） 29.3% 35.7% 29.8% 26.7% 

每股收益（元/股） 0.46 0.63 0.82 1.04 

P/E（倍） 37.92 27.94 21.53 17.00      
 

事件：公司 2021 年上半年实现营收 7.90 亿元，同比增长 29.25%，归母净

利润为 808.65 万元，同比增长 116.02%，扣非归母净利润-764.16 万元，同

比减亏 12.85%，业绩符合市场预期。 

投资要点 

 营收高速增长，整体经营质量显著改善：2021Q2 单季度营收 5.17 亿元，
同比增长 35.35%，归母净利润 0.40 亿元，同比下降 17.98%。2021 年
H1 分业务来看，网络空间安全产品营收 4.74 亿元，同比增长 107.80%，
毛利率 54.97%（同比-3.22pct），大数据智能化产品营收 2.57 亿元，同
比下降 26.64%，主要由于疫情等原因影响项目落地和实施，毛利率
69.65%（同比+19.55pct），网络开源情报产品营收 0.30 亿元，同比增长
189.01%，毛利率 76.35%（同比+21.11pct），智能装备制造营收 642.18

万元，同比下降 47.13%，毛利率 38.38%（同比-27.74pct）。费用率方面，
销售费用率、管理费用率同比分别减少 1.04pct、1.93pct，研发费用率同
比增加 7.33pct。毛利率方面，整体毛利率 60.26%（同比+6.78pct），主
要由于乾坤大数据平台推动软件收入比重提升，取证航母类及手机取证
类等毛利率较高的电子数据取证产品收入较去年同期增长。 

 网络空间安全产品由事后向事前事中推进，产品与服务收入大幅提升：
自研“天盾”零信任数据防护平台，实现安全保障机制从静态防护向动
态事件驱动向风险驱动、被动防御向主动防御转变，由事后“电子数据
调查取证”向事中“审计”及事前“防护”推进顺利。2021H1 电子数
据取证产品营收 3.00 亿元，同比增长 47.48%，网络安全产品和服务营
收 1.74 亿元，同比增长 608.36%，以“零信任”理念产品、网络安全大
数据产品为核心的事前事中业务成为驱动公司成长的主要动力。 

 横向行业拓展和纵向渠道下沉初见成效：公司持续开展“星火”、“捷豹”、
“雷霆”等营销专项行动，在巩固原有主要行业赛道业务市场的同时，
横向持续培育新行业，纵向推动公司业务在重点省市及区县市场的拓
展。2021 年上半年，刑侦、企业等细分新行业的销售订单较去年同期
均保持增长，控股子公司美亚亿安主要客户为企事业单位，2021H1 营
业收入较去年同期增长 95.62%。渠道下沉方面，区县市场订单金额超
1.6 亿元，较比去年同期实现翻倍。 

 盈利预测与投资评级：考虑疫情影响以及公司持续加大投入，我们将
2021-2022年的 EPS从 0.84/1.15元下调至 0.63/0.82元，预计 2023年EPS

为 1.04 元，对应 PE 分别为 28/22/17 倍。继续看好公司数据取证和大数
据信息业务的快速拓展能力，维持“买入”评级。 

 风险提示：电子取证市场低于预期；大数据产品市场低于预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 17.60 

一年最低/最高价 16.06/25.94 

市净率(倍) 4.49 

流通 A 股市值(百

万元) 
10706.36 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.93 

资产负债率(%) 22.84 

总股本(百万股) 807.05 

流通A股(百万股) 608.32  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
美亚柏科三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,996 4,155 4,299 5,899   营业收入 2,386 3,099 3,933 4,873 

  现金 1,229 1,607 1,544 2,222   减:营业成本 1,012 1,314 1,652 2,047 

  应收账款 749 1,273 1,293 1,887      营业税金及附加 21 31 37 45 

  存货 563 735 897 1,126      营业费用 274 353 447 552 

  其他流动资产 455 540 566 665        管理费用 315 409 507 619 

非流动资产 1,650 1,718 1,783 1,849      研发费用 365 480 629 765 

  长期股权投资 25 28 31 36      财务费用 -10 2 4 2 

  固定资产 442 537 632 727      资产减值损失 35 25 31 39 

  在建工程 7 7 7 7   加:投资净收益 5 0 0 2 

  无形资产 193 167 139 107      其他收益 81 70 95 105 

  其他非流动资产 982 979 974 973      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 4,645 5,873 6,082 7,749   营业利润 425 555 720 911 

流动负债 1,209 2,033 1,677 2,579   加:营业外净收支  -4 -3 -4 -3 

短期借款 1 1 1 1   利润总额 420 552 716 908 

应付账款 392 676 666 998   减:所得税费用 20 41 46 55 

其他流动负债 816 1,356 1,010 1,581      少数股东损益 26 3 11 18 

非流动负债 89 85 81 77   归属母公司净利润 375 508 660 836 

长期借款 21 17 13 9  EBIT 385 510 670 852 

其他非流动负债 68 68 68 68   EBITDA 485 621 804 1,008 

负债合计 1,297 2,118 1,758 2,656   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 47 50 60 78   每股收益(元) 0.46 0.63 0.82 1.04 

归属母公司股东权益 3,301 3,705 4,264 5,014   每股净资产(元) 4.09 4.59 5.28 6.21 

负债和股东权益 4,645 5,873 6,082 7,749   发行在外股份(百万股) 807 807 807 807 

                             ROIC(%) 20.9% 26.6% 26.2% 32.6% 

      ROE(%) 12.0% 13.6% 15.5% 16.8% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 57.6% 57.6% 58.0% 58.0% 

经营活动现金流 298 665 246 990 

 

销售净利率(%) 15.7% 16.4% 16.8% 17.1% 

投资活动现金流 -193 -178 -200 -221   资产负债率(%) 27.9% 36.1% 28.9% 34.3% 

筹资活动现金流 -32 -108 -109 -92   收入增长率(%) 15.4% 29.9% 26.9% 23.9% 

现金净增加额 72 378 -63 678  净利润增长率(%) 38.8% 27.6% 31.1% 27.3% 

折旧和摊销 100 110 135 156  P/E 37.92 27.94 21.53 17.00 

资本开支 183 65 62 62  P/B 4.30 3.83 3.33 2.83 

营运资本变动 -279 42 -564 -20  EV/EBITDA 26.98 20.48 15.90 12.03 

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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