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资料来源：Wind 

 三季报预亏，大数据驱动全年业绩 
美亚柏科(300188) 
三季报预亏，大数据驱动全年业绩 

10 月 13 日，公司披露三季报预告，公司前三季度预亏 3150-3650 万元，
同比下降 177%~166%，略低于预期。非经常性损益对净利润的影响金额
约为 1300-1450 万元。三季报业绩亏损主要由于公司为战略考虑加大对研
发与市场的投入力度，而收入端订单落地延迟影响 Q3 收入确认。公司披
露前三季度新签订单增长显著，有望在 Q4 集中确认收入，仍看好大数据
业务高速增长驱动下公司的全年业绩表现。预计公司 2019-2021 年 EPS

分别为 0.46/0.57/0.70 元，维持“买入”评级，目标价 20.69-22.07 元。 

 

受上半年订单落地延迟影响，前三季度归母净利润转亏 

公司前三季度预亏 3150-3650 万元，同比下降 177%~166%；其中第三季
度亏损 3285-3785 万元，同比下降 598%~532%。公告称，前三季度业绩
亏损主要由于：（1）公司加大了研发投入与市场推广，导致公司人员人工
等费用同比有较大幅度增长；（2）央企国投智能获得公司控股权，或将帮
助公司承接更多金额较大的大数据集成项目，但同时带来相应硬件设备占
比的提升，影响了毛利率；（3）公司业务具有明显的季节特征，主要项目
的落地时间较迟，尚未达到确认收入条件；（4）2018 年国务院机构改革延
续到今年一季度结束后，个别行业需求尚在持续恢复中，订单落地较迟。 

 

机构调整影响逐步减弱，三季度订单增长呈加速态势 

公司披露，前三季度销售收入同比增长 15%-25%，前三季度特别是第三季
度新签合同额对比去年同期增长显著（具体未披露）。根据 2018 年收入季
节性特征，公司四季度占全年收入的 55%，而 2019 年前三季度新签订单
有望在 Q4 集中确认。上半年公司大数据业务同比增长 126%，我们仍看好
大数据业务高速增长驱动下公司的全年业绩表现。 

 

聚焦国内市场，实体清单影响有限 

10 月 8 日，美亚柏科等 28 家中国政府与商业组织被美国商务部列入实体
清单。公司公告称“公司的软件产品绝大部分为自主研发、具有自主知识产
权，少量软件产品供应商也主要为国内具有自主知识产权的企业。针对可能
发生的市场风险公司也已提前做了相关准备，拥有国内自主知识产权产品的
替代方案。当前，公司经营及财务情况正常，业务发展态势良好，各项业务
稳步推进。”我们认为公司海外收入占比很小（2019H1：0.83%），而成本
端绝大部分采购源自国内厂商，被列入实体清单对公司正常经营影响较小。 

 

目标价 20.69-22.07 元，维持“买入”评级 

我们认为，公司赛道明确，立足电子取证行业优势，在公安大数据项目中
进一步积累数据融合、预测等核心能力，逐步向领域多元化、业务产品化
发展。我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.46/0.57/0.70 元，对应
PE 分别为 39/31/25 倍。参考可比公司 19 年平均 PE 46.5 倍，给予公司
19 年 45-48 倍，目标价 20.69-22.07 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：中美事件升级；公安信息化不及预期；科技股回调；商誉减值。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 804.41 

流通 A 股 (百万股) 527.66 

52 周内股价区间 (元) 12.70-21.25 

总市值 (百万元) 14,343 

总资产 (百万元) 3,154 

每股净资产 (元) 3.19  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 1,337 1,601 2,224 3,179 4,305 

+/-%  33.94 19.75 38.94 42.94 35.43 

归属母公司净利润 (百万元) 271.72 303.21 369.84 460.54 566.88 

+/-%  48.78 11.59 21.97 24.52 23.09 

EPS (元，最新摊薄) 0.34 0.38 0.46 0.57 0.70 

PE (倍) 52.79 47.30 38.78 31.14 25.30  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 可比公司估值表 

股票代码 股票简称 

10 月 14 日 

股价 

EPS（元） PE（倍） 

18A 19E 20E 21E TTM 18A 19E 20E 21E 

300369.SZ 绿盟科技 16.61 0.21  0.29  0.39  0.51  68.05  79.14  56.50  43.05  32.27  

002439.SZ 启明星辰 33.4 0.63  0.79  0.97  1.20  53.54  52.64  42.12  34.59  27.86  

002912.SZ 中新赛克 107.65 1.92  2.64  3.61  4.82  54.97  56.11  40.83  29.83  22.35  

可比公司平均 PE      58.85  62.63  46.48  35.82  27.49  

300188.SZ 美亚柏科 17.83 0.38  0.46  0.57  0.70  54.16  47.30  38.78  31.14  25.30  

资料来源：Wind、华泰证券研究所；可比公司 EPS 来自 Wind 一致预期 

 

PE/PB – Bands 

 

图表2： 美亚柏科历史 PE-Bands  图表3： 美亚柏科历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,884 2,111 2,925 3,740 4,659 

现金 1,085 935.74 1,253 1,435 1,650 

应收账款 339.93 625.00 877.82 1,115 1,322 

其他应收账款 49.64 71.55 100.76 138.68 185.22 

预付账款 36.85 93.04 147.88 225.49 322.45 

存货 353.86 360.52 544.39 825.49 1,178 

其他流动资产 19.26 25.46 0.91 0.45 1.01 

非流动资产 1,228 1,333 1,264 1,297 1,330 

长期投资 8.79 14.76 12.77 13.43 13.21 

固定投资 273.14 269.98 312.63 346.81 372.74 

无形资产 48.16 53.96 53.96 53.96 53.96 

其他非流动资产 897.68 994.14 885.00 883.28 889.79 

资产总计 3,112 3,444 4,189 5,038 5,988 

流动负债 721.34 811.08 1,175 1,611 2,105 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 150.78 238.40 322.40 495.02 711.61 

其他流动负债 570.57 572.69 852.90 1,116 1,393 

非流动负债 40.20 59.94 57.52 57.40 58.56 

长期借款 0.00 17.02 17.02 17.02 17.02 

其他非流动负债 40.20 42.91 40.50 40.38 41.54 

负债合计 761.54 871.02 1,233 1,669 2,163 

少数股东权益 23.78 22.43 16.20 9.11 1.22 

股本 497.03 794.83 804.41 804.41 804.41 

资本公积 867.22 582.33 654.64 654.64 654.64 

留存公积 872.79 1,077 1,383 1,769 2,244 

归属母公司股东权益 2,327 2,551 2,940 3,360 3,824 

负债和股东权益 3,112 3,444 4,189 5,038 5,988  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,337 1,601 2,224 3,179 4,305 

营业成本 478.82 648.32 985.87 1,503 2,150 

营业税金及附加 15.81 17.58 27.33 38.71 52.00 

营业费用 197.74 251.27 333.57 445.01 559.62 

管理费用 199.28 246.41 322.45 460.90 602.67 

财务费用 (12.19) (9.71) (43.86) (54.19) (62.40) 

资产减值损失 61.11 41.45 40.62 43.03 44.05 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (0.81) 73.22 60.00 65.00 70.00 

营业利润 297.91 333.19 406.54 504.92 620.20 

营业外收入 0.17 0.23 0.21 0.21 0.21 

营业外支出 1.24 5.42 4.03 4.50 4.34 

利润总额 296.83 327.99 402.72 500.64 616.07 

所得税 34.53 25.90 39.11 47.19 57.09 

净利润 262.30 302.10 363.61 453.45 558.99 

少数股东损益 (9.41) (1.12) (6.24) (7.09) (7.89) 

归属母公司净利润 271.72 303.21 369.84 460.54 566.88 

EBITDA 335.87 385.55 395.74 491.91 607.05 

EPS (元，基本) 0.55 0.38 0.46 0.57 0.70  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 33.94 19.75 38.94 42.94 35.43 

营业利润 112.44 11.84 22.01 24.20 22.83 

归属母公司净利润 48.78 11.59 21.97 24.52 23.09 

获利能力 (%)      

毛利率 64.18 59.50 55.67 52.71 50.06 

净利率 20.33 18.94 16.63 14.49 13.17 

ROE 11.68 11.89 12.58 13.71 14.83 

ROIC 25.82 23.04 22.34 23.98 26.06 

偿债能力      

资产负债率 (%) 24.47 25.29 29.43 33.13 36.13 

净负债比率 (%) 0 2.13 1.38 1.02 0.79 

流动比率 2.61 2.60 2.49 2.32 2.21 

速动比率 2.09 2.14 2.01 1.79 1.63 

营运能力      

总资产周转率 0.47 0.49 0.58 0.69 0.78 

应收账款周转率 3.83 2.92 2.61 2.80 3.10 

应付账款周转率 3.88 3.33 3.52 3.68 3.56 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.34 0.38 0.46 0.57 0.70 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.25 0.09 0.35 0.22 0.33 

每股净资产(最新摊薄) 2.89 3.17 3.66 4.18 4.75 

估值比率      

PE (倍) 52.79 47.30 38.78 31.14 25.30 

PB (倍) 6.16 5.62 4.88 4.27 3.75 

EV_EBITDA (倍) 38.89 33.88 33.01 26.56 21.52  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 199.94 71.85 285.18 178.56 267.71 

净利润 262.30 302.10 363.61 453.45 558.99 

折旧摊销 50.15 62.07 33.06 41.17 49.25 

财务费用 (12.19) (9.71) (43.86) (54.19) (62.40) 

投资损失 0.81 (73.22) (60.00) (65.00) (70.00) 

营运资金变动 (177.70) (266.18) (186.04) (257.79) (269.57) 

其他经营现金 76.57 56.79 178.42 60.92 61.45 

投资活动现金 (165.90) 27.85 (29.85) (10.26) (11.64) 

资本支出 78.99 232.37 75.00 75.00 75.00 

长期投资 97.57 (181.33) 14.00 (4.76) 1.59 

其他投资现金 10.65 78.90 59.15 59.98 64.95 

筹资活动现金 (2.91) (77.26) 62.16 13.02 (40.47) 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 17.02 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.69 297.80 9.58 0.00 0.00 

资本公积增加 9.95 (284.89) 72.31 0.00 0.00 

其他筹资现金 (13.55) (107.20) (19.73) 13.02 (40.47) 

现金净增加额 30.54 23.13 317.50 181.32 215.61  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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