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[Table_Main] 
Q2 归母净利润高增，大数据业务贡献较大 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,067 2,928 4,056 5,519 

同比（%） 29.2% 41.6% 38.5% 36.1% 

归母净利润（百万元） 290 476 697 948 

同比（%） -4.5% 64.5% 46.3% 36.0% 

每股收益（元/股） 0.36 0.59 0.87 1.18 

P/E（倍） 61 37 26 19      
 

事件： 

公司发布业绩预告，2020 年半年度实现收入和利润较去年同期增长，预计

实现归母净利润 340 万元-500 万元，同比增长 151.07%-269.22%。 

投资要点 

 Q2 归母净利润大幅增长： 2020 年 Q2 单季度来看，预计实现归母净利
润 4789.43 万元-4949.43 万元，同比增长 206.01%-216.24%。公司业绩
增长的主要原因：1、受疫情影响，公司复工复产后，积极与客户推进
现有商机的落地，加快订单的实施进度，促进项目的完结验收；2、报
告期内，公司在加强与控股股东的资源协同及整合的同时，基于公司自
身大数据智能化的优势和多年的行业积累，加强了网络空间安全和新型
智慧城市的业务布局。加强“全面预算”管理，增强内部管理和组织架
构的优化。 

 Q2 招标金额大幅增长，大数据业务贡献较大：通过对剑鱼招标网统计
的招标订单整理，受疫情影响今年 2-3 月份公司中标订单金额和订单数
均出现大幅下滑，但进入 Q2 以后，中标金额和订单数同比增速分别为
283%和 37%，出现了大幅增长。虽然 2019 年 H1 由于机构组织改革招
标较少，导致订单基数相对较低；但我们认为大幅增长更多来自于疫情
影响下，下游客户对大数据产品的刚需拉动。 

 美亚柏科入局鲲鹏生态圈：2020 年 7 月 2 日，华为牵头发起的厦门市
鲲鹏计算产业联盟正式成立，美亚柏科成为首批联盟成员，将助力共建
鲲鹏计算产业生态。作为公安大数据、网络空间安全及社会治理领域国
企，公司自 2019 年被列入“实体清单”后，随即启动“破冰计划”，成
立破冰实验室，开发国产可替代产品，加速推进产品全国国产化进程，
加大对国产化与自主可控系统的研发投入，目前已实现主营产品的全覆
盖。随着加入鲲鹏产业链，公司电子取证和大数据业务等相关业务也积
极与国产生态适配，未来随着鲲鹏生态的铺开，将占据较好先发优势。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2020/2021/2022 年净利润分别为
4.76/6.97/9.48 亿元，EPS 分别为 0.59/0.87/1.18 元，对应 37/26/19 倍 PE。
采取分部估值法，预计 2020 年大数据平台软件业务营收 7.66 亿元，给
予 15 倍 PS，对应 114.9 亿市值；电子取证等其他业务（不含大数据集
成营收）2020 年营收 21.57 亿元，按照 20%左右的净利率，给予 30 倍
PE，对应市值 129.72 亿元，合计 244.62 亿元，维持目标价 30.39 元，
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。  

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 22.08 

一年最低/最高价 14.93/25.26 

市净率(倍) 5.96 

流通 A 股市值(百

万元) 
13244.65 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.70 

资产负债率(%) 20.32 

总股本(百万股) 805.21 

流通A股(百万股) 599.85  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《美亚柏科（300188）：取证

3.0 带动业绩拐点，新基建助力

大数据智能化战略》2020-03-31 

2、《美亚柏科（300188）：Q4 环
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2020-01-21 
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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） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,611 3,161 4,542 5,771   营业收入 2,067 2,928 4,056 5,519 

  现金 1,165 1,539 1,942 2,643   减:营业成本 915 1,311 1,828 2,508 

  应收账款 797 667 1,361 1,399      营业税金及附加 17 34 43 57 

  存货 437 706 887 1,298      营业费用 269 381 519 690 

  其他流动资产 212 249 352 430        管理费用 289 811 1,095 1,463 

非流动资产 1,589 1,719 1,864 2,040      财务费用 -6 -11 -3 -10 

  长期股权投资 21 23 26 28      资产减值损失 -17 -15 -20 -28 

  固定资产 388 541 713 915   加:投资净收益 -0 26 27 17 

  在建工程 2 5 6 7      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 148 122 94 65   营业利润 307 509 731 985 

  其他非流动资产 1,030 1,027 1,024 1,024   加:营业外净收支  -2 -5 1 2 

资产总计 4,200 4,880 6,405 7,811   利润总额 306 503 732 987 

流动负债 1,129 1,425 2,366 2,959   减:所得税费用 17 46 63 77 

短期借款 0 0 408 445      少数股东损益 -1 -19 -28 -38 

应付账款 243 334 471 633   归属母公司净利润 290 476 697 948 

其他流动负债 886 1,092 1,487 1,881   EBIT 272 463 692 945 

非流动负债 87 84 82 79   EBITDA 346 559 815 1,098 

长期借款 15 13 10 8                                                                              

其他非流动负债 71 71 71 71   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 1,216 1,510 2,448 3,038   每股收益(元) 0.36 0.59 0.87 1.18 

少数股东权益 24 5 -23 -60   每股净资产(元) 3.68 4.18 4.94 6.00 

归属母公司股东权益 2,961 3,366 3,981 4,834   

发行在外股份(百万

股) 804 805 805 805 

负债和股东权益 4,200 4,880 6,405 7,811   ROIC(%) 8.5% 12.3% 14.2% 16.3% 

                                                                           ROE(%) 9.7% 13.6% 16.9% 19.1% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 55.7% 55.2% 54.9% 54.6% 

经营活动现金流 396 634 318 1,065   销售净利率(%) 14.0% 16.3% 17.2% 17.2% 

投资活动现金流 106 -199 -240 -313 

 

资产负债率(%) 28.9% 30.9% 38.2% 38.9% 

筹资活动现金流 15 -61 -82 -88   收入增长率(%) 29.2% 41.6% 38.5% 36.1% 

现金净增加额 518 374 -5 665   净利润增长率(%) -4.5% 64.5% 46.3% 36.0% 

折旧和摊销 75 95 123 153  P/E 61 37 26 19 

资本开支 178 128 142 174  P/B 6.00 5.28 4.47 3.68 

营运资本变动 -30 118 -445 28  EV/EBITDA 48.19 29.18 19.96 14.19 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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