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2020年02月24日 拐点确立的综合大数据服务商 

  

基础数据 

上证综指 3031 

总股本（万股） 80399 

已上市流通股（万股） 53236 

总市值（亿元） 195 

流通市值（亿元） 129 

每股净资产（MRQ） 3.2 

ROE（TTM） 8.7 

资产负债率 26.3% 

主要股东 郭永芳 

主要股东持股比例 16.68% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 23 43 51 

相对表现 23 33 30  

  
 

资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《美亚柏科（300188）—19Q4 业
绩大幅增长，拐点已至》2020-01-20 

2、《美亚柏科（300188）—预收及
预付提升，曙光在前》2019-10-29 

3、《美亚柏科（300188）—大数据
业务蜕变期，曙光在前》2019-08-29 
 
 

公司 19Q4 业绩强势恢复，创下最高单季度利润水平，大数据业务已成为核心

驱动力，前期持续投入开始取得回报，业绩加速在即。公司的大数据业务也

通过子公司协同在税务、民生、监察委等领域实现突破，继续强烈推荐。 

 事件：公司发布 2019 年业绩快报，全年实现营收 20.65 亿元，同比增长

29.01%；归母净利润 2.88 亿元，同比下滑 4.9%，由于去年同期有处置中

新赛克股份获得的股权收益，若剔除，预估实现 20%左右主业利润增长。 

 19Q4 业绩强势修复，大数据收获期拐点突出。基于快报可测算公司 19Q4

单季度归母净利润约为 3.22 亿元，创下最高单季度利润水平，同比增长

25.8%，预估扣非同比增长 68%左右。经历多个季度的低迷后，公司业绩终

于出现显著的拐点，主要得益于多个省市行业大数据平台及政府大数据平

台项目的建设落定，前期针对性的布局和投入开始取得回报，公司成长驱

动结构实现转变。从我们公开跟踪统计的订单情况来看，19Q4以来订单持

续修复增长，考虑人力成本端的前置投入，我们预计今年公司将出现明显

的收入-费用“剪刀差”，利润有望加速释放。毛利率方面，随着公司大

数据综合大单收入贡献比例的提高也将趋于稳定。 

 从公安向多行业突破的综合型大数据服务商。公司的大数据信息化业务已

经不仅仅服务于公安领域，子公司也体现出明显协同，江苏税软和新德汇

分别中标国家税务总局稽查视频指挥系统项目和民生大数据项目，从我们

公开统计的订单看，也有监察委等行业大数据项目，这对美亚而言也是关

键的突破，从公安走向更多行业，不断抬升业务天花板，朝着综合型大数

据信息化服务商更近一步。 

 维持“强烈推荐-A”评级：预计 20-21 年 EPS 为 0.51/0.70 元，公司业绩

已经出现明显拐点，前期投入进入收获期，大数据信息化项目的获取也为

后续持续的数据应用开发打下好基础，维持“强烈推荐-A”评级。 

 风险提示：新行业需求落地进度不达预期；大数据技术应用推进迟滞。 
 
刘玉萍 
liuyuping@cmschina.com.cn 

S1090518120002  
 

财务数据与估值   
会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 1337 1601 2081 2767 3542 

同比增长 34% 20% 30% 33% 28% 

营业利润(百万元) 297 333 321 456 621 

同比增长 112% 12% -4% 42% 36% 

净利润(百万元) 272 303 291 414 562 

同比增长 49% 12% -4% 42% 36% 

每股收益(元) 0.55 0.38 0.36 0.51 0.70 

PE 44.5 63.7 67.1 47.2 34.8 

PB 5.2 7.6 7.6 6.7 5.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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《美亚柏科（300188）—17 年业绩超预期，未来更可期》2018-02-28 

《美亚柏科（300188）—业绩预告超预期，真成长新起点》2018-01-25 

《美亚柏科（300188）深度报告—再论公安大数据龙头的成长空间》2017-12-11 

《美亚柏科（300188）—毛利率回升，行业协同拓展顺利》2017-10-27 

《美亚柏科（300188）—电子取证增长超预期，大数据平台继续加速》2017-08-25 

《美亚柏科（300188）深度报告—小产品，大服务，数据时代挥斥方遒》2017-05-15 

《美亚柏科（300188）—电子“证人”，迎地域主题催化》，2017-04-26 

《美亚柏科（300188）—Q1 预告扫除业绩顾虑，一带一路助飞取证龙头》，2017-03-28 

《美亚柏科（300188）—电子数据取证龙头，受益一带一路开启国际市场》，2017-03-05 

  



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 3 

 

附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1884 2111 2373 2931 3629 

现金 1085 936 1032 1166 1370 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 0 62 83 106 

应收款项 340 625 161 215 275 

其它应收款 47 70 91 121 155 

存货 354 361 507 660 745 

其他 59 120 519 587 679 

非流动资产 1228 1333 1339 1347 1377 

长期股权投资 9 15 15 15 15 

固定资产 273 270 281 274 268 

无形资产 48 54 49 44 39 

其他 898 994 1112 1217 1331 

资产总计 3112 3444 3712 4278 5006 

流动负债 721 811 1060 1304 1599 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 145 160 230 300 384 

预收账款 318 324 468 609 779 

其他 258 327 361 395 437 

长期负债 40 60 60 60 60 

长期借款 0 17 17 17 17 

其他 40 43 43 43 43 

负债合计 762 871 1119 1364 1659 

股本 497 795 804 804 804 

资本公积金 957 679 679 679 679 

留存收益 873 1077 1090 1416 1854 

少数股东权益 24 22 20 15 10 

归属于母公司所有者权益 2327 2551 2573 2899 3337 

负债及权益合计 3112 3444 3712 4278 5006  

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 200 72 338 164 285 

净利润 272 303 291 414 562 

折旧摊销 50 62 44 29 16 

财务费用 (11) (8) (14) (15) (18) 

投资收益 1 (73) (65) (80) (70) 

营运资金变动 (142) (197) 214 (199) (221) 

其它 30 (15) (133) 15 17 

投资活动现金流 (166) 28 15 43 25 

资本支出 (79) (232) (50) (37) (45) 

其他投资 (87) 260 65 80 70 

筹资活动现金流 (3) (77) (257) (72) (106) 

借款变动 (75) 135 (1) 0 0 

普通股增加 1 298 9 0 0 

资本公积增加 210 (278) 0 0 0 

股利分配 (149) (249) (278) (87) (124) 

其他 10 16 14 15 18 

现金净增加额 31 22 96 134 204  

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1337 1601 2081 2767 3542 

营业成本 479 648 936 1218 1559 

营业税金及附加 16 18 23 30 39 

营业费用 198 251 312 415 531 

管理费用 181 246 262 372 447 

研发费用 189 224 275 342 403 

财务费用 (12) (10) (14) (15) (18) 

资产减值损失 61 41 30 30 30 

公允价值变动

收益 
0 0 0 0 0 

投资收益 (1) 73 65 80 70 

营业利润 297 333 321 456 621 

营业外收入 1 0 0 0 0 

营业外支出 1 5 5 5 5 

利润总额 297 328 316 451 616 

所得税 35 26 28 41 60 

利润总额 262 302 288 410 556 

少数股东损益 (9) (1) (3) (4) (6) 

归属于母公司净利润 272 303 291 414 562  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 34% 20% 30% 33% 28% 

营业利润 112% 12% -4% 42% 36% 

净利润 49% 12% -4% 42% 36% 

获利能力      

毛利率 64.2% 59.5% 55.0% 56.0% 56.0% 

净利率 20.3% 18.9% 14.0% 15.0% 15.9% 

ROE 11.7% 11.9% 11.3% 14.3% 16.8% 

ROIC 10.7% 11.2% 10.5% 13.4% 16.0% 

偿债能力      

资产负债率 24.5% 25.3% 30.2% 31.9% 33.1% 

净负债比率 0.0% 0.5% 0.5% 0.4% 0.3% 

流动比率 2.6 2.6 2.2 2.2 2.3 

速动比率 2.1 2.2 1.8 1.7 1.7 

营运能力      

资产周转率 0.4 0.5 0.6 0.6 0.7 

存货周转率 1.5 1.8 2.2 2.1 2.1 

应收帐款周转率 4.4 3.3 5.3 14.7 14.5 

应付帐款周转率 4.0 4.3 4.8 4.6 4.6 

每股资料（元）      

EPS 0.55 0.38 0.36 0.51 0.70 

每股经营现金 0.40 0.09 0.42 0.20 0.36 

每股净资产 4.68 3.21 3.20 3.61 4.15 

每股股利 0.50 0.35 0.11 0.15 0.21 

估值比率      

PE 44.5 63.7 67.1 47.2 34.8 

PB 5.2 7.6 7.6 6.7 5.9 

EV/EBITDA       
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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