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美亚柏科（300188.SZ）2023 年三季报点评     

在手订单充沛，新兴业务初见成效 
 

 2023 年 10 月 26 日 

 

➢ 事件：美亚柏科发布 2023 年三季报，2023 年前三季度公司实现营收 7.50

亿元，同比下滑 32.02%，实现归母净利润-3.97 亿元；2023 年第三季度实现营

收 2.95 亿元，同比下滑 29.03%，实现归母净利润-1.19 亿元。 

➢ 宏观环境影响确收、业务扩张费用提高等因素影响对公司业绩产生扰动，

23Q4 将进一步降本增效和加快项目验收速度。据三季报披露，受宏观环境影响，

公司在手订单实施和项目交付验收部分延缓，导致报告期内公司营业收入对比去

年同期有所下降。在巩固基石赛道业务市场的同时，为保持产品持续竞争优势，

加强培育创新赛道，加大市场拓展力度，加速业务布局落地，使得期间费用较去

年同期增长（2023 年前三季度销售/管理费用同比增长 21.99%/6.75%），对公

司净利润产生影响。第四季度公司将以全面预算为抓手，提升人均效能为目标，

落实经营指标下达、继续推进各类大型专项营销行动，加强结果考核与激励应用，

提升销售管理能力；同时加强项目管理，提升交付能力，加快项目的验收速度。 

➢ 业务拆分：大力布局新网络安全、数字政务、海外业务，在手订单充沛。 

➢ 1）新网络安全：公司以美亚“天擎”公共安全大模型作为 AI 中台和基础，

加速行业专用大模型训练和应用，重构公共安全产业；发布了国内首个公共安全

行业大模型一体化装备—美亚“天擎”公共安全大模型一体机、发布人工智能大

模型内容检测平台、“AI-3300 慧眼视频图像鉴真工作站”V1.3 版本等，可以

针对利用深度伪造技术合成的图像视频以及生成式文本、视频、图像等进行识别、

检测和鉴定； 

➢ 2）数字政务与企业数字化：成立国投云网，将借助公司在数据治理、网络

安全等方面的能力和优势，通过国投的平台，打磨出企业端的相关产品，并积极

推向其他央国企市场。报告期内连续中标承建多个省部级平台和重要工程项目，

持续打造数据安全、数字政务及企业数字化领域的标杆案例和样板； 

➢ 3）海外业务：援建“一带一路”沿线国家并输出技术培训，公司创新赛道

业务拓展取得一定成果，国际市场拓展初见成效。 

➢ 4）截至三季报报告期末，电子数据取证、数字政务与企业数字化、新网络

空间安全领域新签订单均超过去年同期水平，公司累计在手订单实现同比增长。 

➢ 投资建议：充分看好公司在 AI 监管领域的先发优势以及数字政务和海外业

务，预计 2023-2025 年收入分别为 25.35、29.16、33.56 亿元；2023-2025

年净利润分别为 1.88、2.69、3.26 亿元；以 10 月 25 日收盘价计算，公司

2023-2025 年 PE 分别为 68、47、39 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：AI 监管产品商业化不及预期，行业竞争加剧。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,280  2,535  2,916  3,356  

增长率（%） -10.1  11.2  15.0  15.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 148  188  269  326  

增长率（%） -52.4  26.9  43.2  21.5  

每股收益（元） 0.17  0.22  0.31  0.38  

PE 86  68  47  39  

PB 3.0  2.9  2.8  2.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2,280  2,535  2,916  3,356   成长能力（%）     

营业成本 1,089  1,079  1,195  1,384   营业收入增长率 -10.08  11.21  15.03  15.09  

营业税金及附加 17  20  23  27   EBIT 增长率 -41.78  9.03  37.74  19.16  

销售费用 273  393  437  470   净利润增长率 -52.41  26.91  43.18  21.46  

管理费用 319  380  408  470   盈利能力（%）     

研发费用 387  456  554  661   毛利率 52.24  57.44  59.03  58.77  

EBIT 205  224  308  367   净利润率 6.49  7.40  9.21  9.72  

财务费用 3  0  -7  -8   总资产收益率 ROA 2.51  3.07  4.15  4.71  

资产减值损失 -64  -7  -8  -9   净资产收益率 ROE 3.52  4.30  5.86  6.74  

投资收益 0  0  0  0   偿债能力         

营业利润 162  216  307  366   流动比率 2.73  2.89  2.95  2.94  

营业外收支 -2  -4  -3  -1   速动比率 1.79  2.12  2.15  2.12  

利润总额 160  212  304  365   现金比率 1.00  1.48  1.46  1.40  

所得税 -11  11  15  18   资产负债率（%） 26.86  26.75  27.01  27.90  

净利润 171  202  289  347   经营效率     

归属于母公司净利润 148  188  269  326   应收账款周转天数 165.28  120.00  120.00  120.00  

EBITDA 385  430  573  695   存货周转天数 204.58  200.00  200.00  200.00  

          总资产周转率 0.42  0.42  0.46  0.50  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,431  2,112  2,239  2,416   每股收益 0.17  0.22  0.31  0.38  

应收账款及票据 1,033  800  940  1,092   每股净资产 4.89  5.08  5.33  5.63  

预付款项 79  65  72  83   每股经营现金流 -0.16  1.03  0.48  0.62  

存货 610  584  647  749   每股股利 0.05  0.06  0.08  0.10  

其他流动资产 743  559  631  716   估值分析         

流动资产合计 3,896  4,119  4,529  5,056   PE 86  68  47  39  

长期股权投资 59  59  59  59   PB 3.0  2.9  2.8  2.6  

固定资产 425  423  417  411   EV/EBITDA 31.62  28.35  21.26  17.51  

无形资产 262  288  285  233   股息收益率（%） 0.30  0.39  0.55  0.67  

非流动资产合计 1,994  1,997  1,938  1,874            

资产合计 5,890  6,116  6,467  6,931             

短期借款 337  337  337  337   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 614  414  458  531   净利润 171  202  289  347  

其他流动负债 475  674  740  854   折旧和摊销 180  206  265  328  

流动负债合计 1,425  1,424  1,535  1,722   营运资金变动 -607  421  -187  -184  

长期借款 0  50  50  50   经营活动现金流 -138  886  415  532  

其他长期负债 157  162  162  162   资本开支 -117  -161  -183  -239  

非流动负债合计 157  212  212  212   投资 89  0  0  0  

负债合计 1,582  1,636  1,747  1,934   投资活动现金流 -27  -176  -183  -239  

股本 859  859  859  859   股权募资 678  0  0  0  

少数股东权益 102  116  136  157   债务募资 259  45  -12  0  

股东权益合计 4,308  4,480  4,720  4,997   筹资活动现金流 770  -29  -106  -115  

负债和股东权益合计 5,890  6,116  6,467  6,931   现金净流量 606  681  127  177  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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