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1．事件 

美亚柏科（600188）于 4 月 13 日发布 2010 年度报告，2010 年公司实现营业收入 1.88 亿元，同比增长 52.66%；

实现利润总额 0.48 亿元，同比增长 47.35%；归属于上市股东的净利润 0.41 亿元，同比增长 43.26%。 

扣除非经常性损益后的净利润 0.31 亿元，同比增长 16.62%。 

公司 2010 年实现每股收益 1.03 元；扣除非经常性损益后的每股收益 0.78 元。 

经营现金净流入 0.59 亿元，同比增长 69.10%。 

2．我们的分析与判断 

2010 年公司实现营业收入 1.88 亿元，同比增长 52.66%。公司围绕 2 大产品（电子数据取证产品及网络信息安全

产品）及 2 大服务（电子数据鉴定服务及互联网数字知识产权保护服务）体系，制定相应的市场及销售方案。报告期

内，电子数据取证产品贡献收入 1.30 亿元，同比增长 48.37%；网络信息安全产品贡献收入 0.33，同比增长 44.80%；

电子数据鉴定、互联网数字知识产权保护等服务贡献 0.25 亿元收入，同比增长 96.72%。 

图 1：公司 2010 年分产品贡献营业收入占比状况 

 

资料来源：公司报告，中国银河证券研究部 

公司本期软件产品增值税返还收入 649.83 万元，除此之外的其他政府补助，包括政府奖励、费用资助、扶持资金

等收入计 1139.29 万元计入当期非经常性损益的金额，该部分收入占当年利润总额的 23%。 

公司 2010 年综合毛利率为 56.77%，比 2009 年略有下降，主要是由于各产品项目的收入结构中，硬件产品销售

比重比上年有所上升，而硬件产品毛利率低于软件产品销售毛利率。 
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费用方面，本年度销售费用 2563.73 万元，较上年度增长 50.77%，主要由于公司经营规模扩大，人员费用及差旅

费用、业务宣传费等大幅增长所致； 

管理费用 4623.60 万元，本年度管理费用较上年度增长 60.04%，主要是由于公司加大研发投入，引进高层次人才

并且增加研发设备的投入。公司 2010 年研发费用 1,750.90 万元，占营业收入 9.31%，研发费用的大量投入为公司下

一步发展打下基础。 

本期应收账款 4172.45 元，同比增长 36.43%，主要是销售收入增加所致，由于公司客户很大部分集中于司法机关、

行政执法等部门，信用度高，资金回收较为可靠。另外预收款项达 2887.63 万元，比去年年末 975 万元增加 1912.57

万元，这是积极的态势。 

公司 2011 年经营思路将继续紧紧围绕“2 大产品”及“2 大服务”这个主线，从“技术发展、渠道下沉、行业拓

展”三个维度谋求发展。技术方面，针对不同行业需求以及新技术与环境发展需要，推出适应不同行业应用的取证产

品，以及 3G 网络取证设备（3G 手机及职能终端）、物联网取证设备，在此基础上全面提高平台运算速度，提升产品

竞争力。研发方向由单一产品研发转变为“小产品大服务”模式的研发，全面推进自主创新的云服务模式的产品化。

我们预计随着云计算的不断推广，公司在该领域将面临较大发展。 

2011 年公司将继续建立涵盖全国的区域市场营销体系和技术支持体系，区分一二类地区，通过在不同层次城市建

立分公司、设立办事处、增加布点等多种方式，形成覆盖全国的市场销售和技术支持网络。 

公司将进一步巩固在电子数据取证行业的龙头地位，进一步扩大网络内容安全搜索方面企业用户，扩大在互联网

知识产权保护服务领域的影响力，在 2 大服务方面打造成为国内电子数据鉴定及网络知识产权保护的第一品牌。 

3．投资建议 

我们认为，我国信息安全产业尚处于发展初期，国家政策对于行业发展至关重要。十二五规划纲要高度强调了网

络与信息安全保护的重要性，提出要健全网络与信息安全法律法规、完善信息安全标准体系和认证认可体系，实施信

息安全等级保护、风险评估等制度。加快推进安全可控关键软硬件应用试点示范和推广、加强信息网络监测、管控能

力建设，确保基础信息网络和重点信息系统安全。推进信息安全保密基础设施建设，构建信息安全保密防护体系。加

强互联网管理，确保国家网络与信息安全。 

公司核心产品电子数据取证是信息安全领域的一个新兴行业，就电子数据取证这一信息安全的细分产业而言，其

潜在市场规模空间很大。公司在行业内处于领先地位，客户粘性大，在政策推动下，公司营收将保持快速增长。 

我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 1.27、1.81、2.25 元，预期市盈率 40-45 倍，公司积极向好，目前估值水

平偏低。鉴于目前 TMT 股票市场波动较大，我们暂不评级。建议长期关注。 
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表 1：美亚柏科（300188）2010 年主营业务分产品情况表 （单位：百万元） 

分产品或服务 营业收入 营业收入比上年同期增减（%） 

电子数据取证产品 129.6003 48.37% 

网络信息安全产品 33.0817 44.80% 

电子数据鉴定、互联网数字知识产权保护等服务 25.314 96.72% 

合计 187.996 52.77% 

资料来源：公司报告，中国银河证券研究部 

表 2：美亚柏科（300188）2010 年公司分类产品毛利率变动情况 

 
毛利率 比上年同期增减（%） 

电子数据取证产品 43.81% -6.07% 

网络信息安全产品 91.36% -3.80% 

电子数据鉴定、互联网数字知识产权保护等服务 77.96% 9.64% 

合计 56.77% -3.44% 

资料来源：公司报告，中国银河证券研究部 

表 3：美亚柏科（300188）2010 年公司费用变化情况  （单位：百万元） 

主要费用   2010 年   2009 年   本年度比上年度增减   2008 年  

 销售费用  25.64  17.00   50.77%   12.17  

 管理费用  46.24  28.89   60.04%   17.45  

 财务费用  0.36  0.15   144.83%   0.29  

 所得税  7.45  4.32   72.58%   3.82  

资料来源：公司报告，中国银河证券研究部 
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表 4：美亚柏科 （300188）财务报表预测（百万元） 

资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 利润表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 57.3  102.4  716.1  822.8  959.6  营业收入 123.1 188.0  287.9  412.6  550.5  

应收票据 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营业成本 49.1 81.3  125.1  177.4  239.1  

应收账款 30.6  46.7  71.5  102.5  136.7  营业税金及附加 1.9 2.4  4.3  6.2  8.3  

预付款项 2.4  2.4  2.4  2.4  2.4    销售费用 17.0 25.6  34.5  53.6  77.1  

其他应收款 2.2  5.6  8.6  12.4  16.5  管理费用 28.9 46.2  69.1  94.9  126.6  

存货 11.4  18.9  29.0  41.2  55.5  财务费用 0.1 0.4  0.0  0.0  0.0  

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  资产减值损失 1.7 1.4  0.0  0.0  0.0  

长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  公允价值变动收益 0.0 0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 19.0  15.0  14.0  12.7  11.3  投资收益 0.0 0.0  0.0  0.0  0.0  

在建工程 1.7  13.5  0.4  0.2  0.1  汇兑收益 0.0 0.0  0.0  0.0  0.0  

工程物资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营业利润 24.6 30.7  54.8  80.4  99.4  

无形资产 0.1  0.1  0.1  0.0  0.0  营业外收支净额 8.4 17.8  25.4  34.0  42.5  

长期待摊费用 1.1  1.0  0.9  0.8  0.7  税前利润 32.9 48.5  80.2  114.5  141.9  

资产总计 138.7  216.8  843.0  995.0  1182.9  减：所得税 4.3 7.4  12.3  17.6  21.8  

短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  净利润 28.6 41.0  67.9  96.9  120.1  

应付票据 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  归属于母公司的净利润 28.7 41.0  67.9  96.9  120.1  

应付账款 15.2  24.8  38.2  54.1  73.0  少数股东损益 -0.1 0.0  0.0  0.0  0.0  

预收款项 9.8  21.0  38.3  63.1  96.1  基本每股收益 0.72 1.03  1.27  1.81  2.25  

应付职工薪酬 10.5  10.5  10.5  10.5  10.5  稀释每股收益 0.72 1.03  1.27  1.81  2.25  

应交税费 7.3  7.3  7.3  7.3  7.3  财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

其他应付款 8.8  8.8  8.8  8.8  8.8  成长性 

 

        

其他流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营收增长率 35.1% 52.7% 53.2% 43.3% 33.4% 

长期借款 6.3  6.3  6.3  6.3  6.3  EBIT 增长率 34.4% 23.1% 69.2% 46.7% 23.6% 

预计负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  净利润增长率 38.8% 43.3% 65.4% 42.8% 24.0% 

负债合计 62.9  91.3  133.5  188.6  256.4  盈利性 

 

        

股东权益合计 75.7  110.8  718.7  815.6  935.7  销售毛利率 60.2% 56.8% 56.6% 57.0% 56.6% 

现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 销售净利率 23.3% 21.8% 23.6% 23.5% 21.8% 

净利润 28.6  41.0  67.9  96.9  120.1  ROE 37.8% 37.1% 9.4% 11.9% 12.8% 

折旧与摊销销 2.0  1.6  1.6  1.6  1.6  ROIC 27.57% 23.25% 6.39% 8.28% 8.92% 

经营活动现金流 34.8  45.5  73.6  106.7  136.8  估值倍数 

 

        

投资活动现金流 -8.2  0.0  0.0  0.0  0.0  PE 65.9 46.0  37.2  26.1  21.0  

融资活动现金流 -9.4  -0.4  540.0  0.0  0.0  P/S 15.3 10.0  8.8  6.1  4.6  

现金净变动 17.2  45.1  613.6  106.7  136.8  P/B 24.9 17.0  3.5  3.1  2.7  

期初现金余额 40.0  57.3  102.4  716.1  822.8  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

期末现金余额 57.3  102.4  716.1  822.8  959.6  EV/EBITDA 64.8 52.8  32.2  20.8  15.6  

资料来源：中国银河证券研究部 
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