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一、 事件概述 

公司今日公布 2011 年半年报：上半年，公司实现营业收入 6,858.34 万元，同比增

长 46.78%，实现营业利润-367.41 万元，同比下降 268.76%，实现净利润 593.87 万元，

同比增长 30.07%。  

二、 分析与判断 

 营业收入将延续高速增长态势 
上半年，电子数据取证和网络信息安全产品同比分别增长 53.00%和 69.44%，服务

收入下降 19%主要是由于部分项目尚未确认收入。上半年，订单金额达到 1.44 亿元，

同比增长 72.74%，订单饱满和产品储备丰富为收入规模持续扩张奠定基础。  

 投入加大是利润增速低于收入增速主要原因 
上半年，公司净利润增速低于收入增速，主要是由于公司加大市场推广和研发的投

入力度。上半年，仅正式员工就增加 122 人，研发费用同比增长 57%。我们判断，

上半年的大幅投入将在后续报告期中逐步得到体现。  

 行业拓展+渠道下沉+技术进步，取证业务未来三年CAGR超过40% 

电子数据取证产品国内市场容量在 20 亿以上。我们认为，“魔方”的推出将带动地

市和区县级市场收入的大幅增长，另外，公司加快向工商、税务等行政执法机构以

及企事业单位拓展步伐。预计取证业务 2013年收入接近 3.6亿，3年 CAGR超过 40%。 

 “小产品、大服务”，服务收入贡献将逐步加大 

上半年，公司成立了技术支持及运营中心，并加强服务运维队伍的建设，下半年，

随着超算中心项目陆续投入使用，客户准入门槛将显著降低，公司有望充分受益行

业的爆发性增长，服务收入贡献将逐步加大。  

 毛利率下降主要是由于硬件销售比重增加 

上半年，公司综合毛利率为 57.13%，同比下降 7 个百分点，但比 2010 年综合毛利

率略有上升。我们认为，硬件产品销售比重较去年同期有所上升是毛利率下滑的主

要原因，未来随着服务收入比重增加，毛利率将稳中有升。  

 销售费用率大幅上升，期间费用率未来将稳中趋降 

上半年，公司销售费用率同比大幅上升 6.3%，管理费用率同比小幅下降 1.2%。我

们判断，2011 年全年期间费用率将略有上升，未来几年有望稳中趋降。 

三、 盈利预测与投资建议 

我们看好取证业务的快速发展以及“云计算”带动公司业务模式转型，公司将加速

发展且盈利将更加平稳。维持“谨慎推荐”评级，预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为

1.19、1.88 和 2.91 元，对应 PE分别为 35、22 和 14 倍。  

盈利预测与财务指标 

项目/年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 188  285  417  601  

增长率（%） 52.66% 51.52% 46.49% 44.00% 

归属母公司股东净利润（百万元） 41  64  101  156  

增长率（%） 43.26% 54.98% 58.12% 54.72% 

每股收益（元） 0.61  1.19  1.88  2.91  

PE 53.84  34.74  21.97  14.20  

资料来源：民生证券研究所 

投入现在,收获未来 
                                 ——美亚柏科 2011 年中报点评 

             民生精品---简评报告/计算机应用行业 
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交易数据（2011-08-11）  

收盘价 41.31  

近 12 个月最高/最低 57.95/35.7 

总股本（百万股） 53.50  

流通股本（百万股） 13.50  

流通股比例% 25.23  

总市值（亿元） 22.10  

流通市值（亿元） 5.58  
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《应用层安全领先企业，“云计算”打开市

场空间》2011/04/27 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

 

 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 188  285  417  601      货币资金 100  632  738  905  

      减：营业成本 81  122  174  243      应收票据 0  4  6  8  

      营业税金及附加 2  4  6  9      应收账款 42  78  114  165  

      销售费用 26  43  61  84      预付账款 4  6  9  12  

      管理费用 46  71  100  138      其他应收款 5  8  11  16  

      财务费用 0  (3) (6) (8)     存货 24  33  48  67  

      资产减值损失 1  2  2  2  其他流动资产 (0) (0) (0) (0) 

   加：投资收益 0  0  0  0  流动资产合计 175  761  926  1,174  

二、营业利润 31  46  80  132      长期股权投资 0  0  0  0  

  加：营业外收支净额 18  25  31  41      固定资产 38  36  38  39  

三、利润总额 48  71  112  173      在建工程 0  1  1  1  

   减：所得税费用 7  7  11  17      无形资产 0  0  0  0  

四、净利润 41  64  101  156      其他非流动资产 0  0  0  0  

 归属于母公司的利润 41  64  101  156  非流动资产合计 42  44  46  48  

五、基本每股收益（元） 0.61  1.19  1.88  2.91  资产总计 217  805  972  1,221  

              短期借款 0  0  0  0  

主要财务指标         应付票据 0  0  0  0  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E     应付账款 21  33  48  67  

EV/EBITDA   46.27    37.39   20.43    10.93      预收账款 29  55  92  146  

成长能力:         其他应付款 2  3  5  7  

    营业收入同比 52.7% 51.5% 46.5% 44.0%     应交税费 11  13  15  15  

    营业利润同比 25.0% 50.1% 74.4% 64.5% 其他流动负债 (0) (0) (0) (0) 

    净利润同比 43.3% 55.0% 58.1% 54.7% 流动负债合计 79  91  145  219  

营运能力:         长期借款 11  11  11  11  

    应收账款周转率 5.20  4.76  4.34  4.31   其他非流动负债 17  26  39  58  

    存货周转率 10.60  9.93  10.30  10.51  非流动负债合计 27  37  50  69  

    总资产周转率 1.06  0.56  0.47  0.55  负债合计 106  135  202  295  

盈利能力与收益质量:         股本 40  54  54  54  

    毛利率 56.8% 57.3% 58.2% 59.6%     资本公积 15  503  503  503  

    净利率 21.8% 22.3% 24.1% 25.9%    盈余公积 6  6  6  6  

    总资产净利率 ROA 18.9% 7.9% 10.3% 12.7%     未分配利润 49  107  207  363  

    净资产收益率 ROE 37.1% 9.5% 13.1% 16.8%     少数股东权益 0  0  0  0  

资本结构与偿债能力:         所有者权益合计 111  669  770  926  

    流动比率 2.22  8.35  6.41  5.35  负债和股东权益合计  217  805  972  1,221  

    资产负债率 48.9% 16.8% 20.8% 24.2%   

    利息保障倍数 86.2  -14.3  -12.0  -16.5  现金流量表     

每股指标:         项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

    每股收益 0.61  1.19  1.88  2.91  经营活动现金流量 59  71  110  170  

    每股经营现金流量 1.10  1.32  2.06  3.18  投资活动现金流量 (15) (2) (2) (2) 

    每股净资产 2.07  12.51  14.39  17.30  筹资活动现金流量 (1) 496  6  8  

资料来源：民生证券研究所 
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分析师与行业专家简介 

尹沿技，IT行业首席分析师，3年IT行业经验，6年证券行业从业经验；2010年《新财富》、“水晶球”计算机最佳分析

师第一名。 

沈海兵，IT行业分析师，复旦大学世界经济硕士、电子科学与技术学士。 

 

分析师承诺 
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北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座16层；100005 
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深圳：深圳市福田区深南大道7888号东海国际中心A座； 518040  

评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价
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幅为基准。 
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中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  
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行业评级标准   
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推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  
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