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1. 公司股权结构较为简单 

美亚柏科成立于 1999 年，自成立以来一直专注于电子数据取证和网络信息安全的技术研发、产品销售与整体服务，目前

是国内领先的电子数据取证产品和服务提供商。 

公司股权结构较为简单，主要股东为郭永芳、李国林、刘祥南等 15 位自然人股东和广州通连投资咨询有限公司，其中郭

永芳是公司的最大股东，持有公司发行后 29.2%的股份，并通过一致行动协议可实际控制约 44.1%的股权。公司旗下目

前有 2 家全资子公司——美亚柏科信息安全研究所和杭州创聚，其中隶属于美亚柏科信息安全研究所的福建中证司法鉴

定中心是全国第一个通过 CNAS 认可的非公电子数据鉴定机构。 

表 1 IPO 前后美亚柏科的股权结构 

发行前 发行后 
股东名称 

股份数（万股） 持股比例（％） 股份数（万股） 持股比例（％） 

郭永芳 1560      39.0  1560           29.2  

李国林 800         20.0  800           15.0  

广州通连投资咨询有限公司 800         20.0  800           15.0  

刘祥南 640         16.0  640           12.0  

郭泓 86           2.2  86            1.6  

申强、丛艳芬等 11 位自然人股东 114           2.9  114            2.1  

公众股东 -  -  1350  25.2 

合计 4000  100.0  5350  100.0  

资料来源：招股说明书，海通证券研究所整理 

2. 电子数据取证市场将保持较快增长 

公司定位于信息安全行业中的电子数据取证子行业，主要用户群体为国内各级司法机关、行政执法部门、政务监管部门

等。电子数据取证行业是随着计算机技术和互联网技术的快速发展而逐步形成的新兴产业，通过提供针对计算机取证和

互联网取证等两个领域的专用产品和技术，帮助客户完成电子数据的发现/恢复、收集、分析及鉴定工作。2008 年，美

亚柏科的电子数据取证产品市场份额为 41.8%，在国内市场的占有率居第一位。 

据 IDC 估计，2011 年全球电子数据取证市场的规模有望达到 18 亿美元。国内电子数据取证行业起步相对较晚，但整体

来说发展速度较快，2006 年至 2008 年间市场容量平均增速超过 50%，2008 年国内电子数据取证产品市场容量约 1.8 亿
元。赛迪顾问预计在未来五年内，电子数据取证行业的市场容量增长速度将至少保持在 20%以上，到 2015 年将达到约

9.3 亿元。 

 

证券研究报告 

信息技术—信息服务 

上上市市公公司司新新股股研研究究报报告告  

 

谨慎申购 2011 年 3 月 7 日



                                      上市公司新股研究报告·美亚柏科（300188） 
 

 
 

2 

我们判断未来国内电子数据取证市场的需求驱动力主要来自两个方面：其一，市场渗透率的提升，随着计算机和互联网

的逐步普及，电子文档对纸质文件的取代程度也在加深，信息泄密、商业纠纷等涉及电子数据安全性和有效性的问题日

渐增加，而目前我国司法部门对电子取证产品的采用刚开始进入地市级部门，未来有望进一步扩展至区县级市场，市场

容量有望成倍增长；其二，多行业应用的拓展，电子数据取证产品原本主要应用于司法部门，随着电子商务和电子查账

的发展，电子数据取证产品有望进入工商行政管理和税务稽查领域，从而进一步扩大市场规模。 

3. 公司在电子数据取证市场占据领先地位 

公司自成立以来一直专注于信息安全行业，主要业务包括电子数据取证产品、网络信息安全产品、电子数据鉴定服务和

互联网知识产权保护服务等。目前公司的营业收入主要来自于电子数据取证产品，2007 年~2010 年前三季度来自该业务

的销售收入占营业收入的比重分别为 70.5%、77.1%、71.0%和 69.1%，毛利占比则分别为 67.4%、75.9%、58.8%和

54.7%。 

公司目前在国内电子数据取证市场占据领先地位，我们认为公司主要的竞争力在于：其一，行业经验丰富，公司的核心

技术团队拥有丰富的电子数据取证解决方案实践经验，对行业理解较为深刻，并参与了多个行业标准的制订工作，行业

应用经验较为丰富；其二，具有一定的先发优势，公司是国内最早进入电子数据取证行业的企业，并通过技术培训和技

术服务体系带动客户开拓，具有较高的品牌知名度，从而形成了一定的先发优势；其三，技术研发能力较强，公司目前

已掌握了电子数据取证领域的多项核心技术，形成了涵盖电子数据取证过程的全系列产品，能够为国内各级用户提供较

完整的解决方案，技术创新能力较强。 

图 1 美亚柏科营收及成长（2007 – 2010Q3） 
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资料来源：招股说明书，海通证券研究所 
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图 2 美亚柏科营收结构（2007 – 2010Q3） 
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资料来源：招股说明书，海通证券研究所  

图 3 美亚柏科毛利结构（2007 – 2010Q3） 
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资料来源：招股说明书，海通证券研究所  
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4. 公司募投项目分析 

公司本次拟公开发行 1350 万股社会公众股，预计募集资金约 5.4 亿元，用以投资电子数据取证产品项目、网络信息安全

产品项目和电子数据鉴定及知识产权保护服务项目等 3 个项目。我们认为三个募投项目均是公司现有产品的升级配套项

目，是公司主营业务的基础所在，募投项目的实施有助于提升公司的研发和销售能力，增强未来的盈利能力。 

表 2 募投项目 

项目名称 总投资（万元） 

电子数据取证产品项目 6993 

网络信息安全产品项目 6292 

电子数据鉴定及知识产权保护服务项目 3460 

合计 16745 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 

5. 建议谨慎申购 

我们预测2010年-2012年，公司EPS分别为0.74元、1.13元和1.48元，未来三年年均复合增长率约为40.4%。公司股票IPO
价格为40.00元，对应约37倍的2011年市盈率。考虑到公司所处行业有一定的进入壁垒，且公司今后三年业绩成长性较

高，我们建议投资者谨慎申购，6个月目标价为45.20元，对应2011年市盈率约为40倍。 

风险提示：公司的主营业务对司法系统有一定的依赖性；公司募投项目进度有低于预期的可能。 

表 3 美亚柏科利润表预测（万元） 

 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 6741  9117 12315 17970 25835  35496 

YoY(%) n/a 35.26 35.07 45.92 43.77  37.39 

减：营业成本 3424  4082 4907 7965 11472  15630 

毛利 3317  5035 7408 10005 14363  19866 

毛利率（％） 49.2  55.2 60.16 55.68 55.60  55.97 

主营业务税金及附加 76  114 185 271 389  534 

营业费用（销售费用） 927  1217 1700 2456 3389  4471 

营业费用/收入（％） 13.7  13.3 13.8 13.7 13.1  12.6 

管理费用 815  1745 2889 4216 5940  7834 

管理费用/收入（％） 12.1  19.1 23.5 23.5 23.0  22.1 

财务费用 4  29 15 52 -700  -350 

资产减值损失 134  123 166 199 219  240 

加：公允价值变动收益 0  0 0 0 0  0 

投资收益 0  0 3 0 0  0 

营业利润 1361  1807 2456 2812 5127  7137 

营业外收入 184  650 846 1747 1572  1651 

减：营业外支出 11  29 10 0 0  0 

利润总额 1534  2428 3292 4559 6699  8788 

减：所得税 219  382 432 593 670  879 

减：少数股东损益 0  0 0 0 0  0 

净利润 1315  2046 2860 3966 6029  7909 

EPS（元）          0.25         0.38        0.53         0.74         1.13           1.48 

资料来源：招股说明书，海通证券研究所 
注：EPS 均按发行后总股本摊薄 
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