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  强烈推荐（维持） 

23 年业绩拐点可期，AI 布局打开成长空间 
 

TMT 及中小盘/计算机 

目标估值：NA 

当前股价：23.5 元 

 

23 年受宏观市场环境影响导致部分需求放缓，其中新业务智慧城市增速亮眼。

公司前瞻性布局 AI 监管领域，有望打开成长空间，维持 “强烈推荐”投资评级。 

❑ 事件：公司发布 2022 年年报，2022 年公司实现营业总收入 22.80 亿元，

YoY-10.08%；归母净利润 1.48 亿元，YoY -52.41%；扣非归母净利润 0.92

亿元，YoY -66.34%。Q4 单季度营收 11.76 亿元，YoY -9.12%，归母净利润

3.55 亿元，YoY +28.13%，扣非归母净利润 3.26 亿元，YoY +23.36%。 

❑ 宏观市场环境影响导致部分需求放缓，新业务智慧城市实现高增。2022 年，

公共安全大数据产品营业收入 9.38 亿元，同比下降 6.26%；电子数据取证产

品的营业收入为 8.25 亿元，同比减少 27.50%；网络空间安全产品营业收入

2.33 亿元，同比减少 15.68%，主要业务营收下滑，主要是由于宏观市场环境

等原因导致部分项目延后验收确认所致；新业务新型智慧城市产品增长亮眼，

实现营业收入 2.84 亿元，同比增长 135.77%，主要是公司积极拓展业务机会，

在数个城市落地智慧城市业务。公司全年整体毛利率为 52.24%，对比去年下

降 6.13pct，主要是公共安全大数据、新型智慧城市毛利率下降较大。公司取

证业务经历 19 年采购高峰后，已经历经三年，预计今年有望进入新一轮采购

周期；同时，公司大数据平台趋于成熟，产品化程度持续提升，随着政府端

投入恢复，叠加全国一体化政府大数据平台建设等政策利好，公司大数据业

务在营收与利润端贡献有望持续提升，成为业绩增长重要助力；此外，公司

在智慧城市、网络安全等新方向进展积极，23 年有望迎来业绩拐点。 

❑ 前瞻性布局 AI 监管领域，打开未来成长空间。公司前瞻性布局 AI 防伪技术，

2019 年针对深度合成技术组织了特别研究团队，已经自主研发了深度伪造视

频图像检测鉴定的一体化产品，推出了“AI-3300 慧眼视频图像鉴真工作站”，

涵盖 40 余种视频图像真伪鉴定算法，近 10 种深伪鉴定算法，同时具有智能

鉴定和专业鉴定两种鉴定模式，支持卷宗管理和三种鉴定文书生成，为鉴定

人员提供一站式视频图像检验鉴定服务。此外，公司还积极布局大模型，以

优势领域为切入点，聚焦取证、社会治理、网络安全等领域，将在垂直领域

建立起大模型，为自身应用赋能。未来公司会进一步布局 AI 生成文本的检测

技术及产品，AIGC 带来的安全监管需求，有望打开公司未来成长空间。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。需求端逐步恢复，叠加 AI 带来增量空间，预计

23-25 年归母净利润为 3.09/4.04/5.22 亿元，维持“强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：行业竞争加剧、需求不及预期、政策不及预期。 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 2535 2280 3009 3852 4853 

同比增长 6% -10% 32% 28% 26% 

营业利润(百万元) 355 162 336 439 567 

同比增长 -16% -54% 108% 31% 29% 

归母净利润(百万元) 311 148 309 404 522 

同比增长 -17% -52% 109% 31% 29% 

每股收益(元) 0.36 0.17 0.36 0.47 0.61 

PE 65.0 136.6 65.4 50.0 38.7 

PB 5.8 4.8 80.2 35.9 21.0  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 85948 

已上市流通股（万股） 72425 

总市值（亿元） 202 

流通市值（亿元） 170 

每股净资产（MRQ） 4.9 

ROE（TTM） 3.5 

资产负债率 26.9% 

主要股东 国投智能科技有限公司 

主要股东持股比例 21.08% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 38 78 30 

相对表现 39 72 34 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《美亚柏科（300188）—疫情导致

业绩承压，23 年业绩拐点可期》
2023-02-26 

2、《美亚柏科（300188）—营收平稳

增长，大数据核心技术拓展新应用

点》2022-04-27  
  

 
 
刘玉萍 S1090518120002 

 liuyuping@cmschina.com.cn 

石恺 研究助理 

 shikai2@cmschina.com.cn  
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2996 3896 3373 4321 5423 

现金 923 1431 264 353 424 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 2 0 0 1 1 

应收款项 847 1032 1337 1711 2156 

其它应收款 101 88 116 148 187 

存货 606 610 699 884 1114 

其他 518 735 957 1224 1542 

非流动资产 1899 1994 1868 1755 1654 

长期股权投资 59 59 59 59 59 

固定资产 458 425 395 368 345 

无形资产商誉 832 896 807 726 653 

其他 550 615 608 602 597 

资产总计 4895 5890 5241 6075 7077 

流动负债 1145 1425 4681 5140 5658 

短期借款 55 337 3460 3635 3799 

应付账款 430 614 713 901 1135 

预收账款 315 312 362 458 577 

其他 344 163 146 146 146 

长期负债 186 157 157 157 157 

长期借款 18 0 0 0 0 

其他 168 157 157 157 157 

负债合计 1331 1582 4838 5297 5815 

股本 807 859 859 859 859 

资本公积金 716 1337 1337 1337 1337 

留存收益 1956 2009 (1945) (1634) (1233) 

少数股东权益 85 102 151 215 299 

归属于母公司所有者权益 3479 4206 252 563 964 

负债及权益合计 4895 5890 5241 6075 7077     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 59 (138) (87) (50) (29) 

净利润 336 171 358 468 605 

折旧摊销 123 150 148 134 122 

财务费用 (1) 12 3 3 3 

投资收益 (0) (0) (100) (80) (80) 

营运资金变动 (385) (442) (502) (584) (690) 

其它 (13) (31) 6 9 11 

投资活动现金流 (107) (27) 80 60 60 

资本支出 (287) (117) (20) (20) (20) 

其他投资 180 89 100 80 80 

筹资活动现金流 (54) 770 (1159) 79 40 

借款变动 2695 4699 3107 175 164 

普通股增加 0 52 0 0 0 

资本公积增加 39 621 0 0 0 

股利分配 (2905) (4588) (4263) (93) (121) 

其他 115 (14) (3) (3) (3) 

现金净增加额 (102) 605 (1167) 89 71     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2535 2280 3009 3852 4853 

营业成本 1055 1089 1264 1598 2014 

营业税金及附加 18 17 22 28 35 

营业费用 293 273 391 501 631 

管理费用 358 319 421 539 680 

研发费用 449 387 542 693 874 

财务费用 (8) 3 3 3 3 

资产减值损失 (97) (136) (130) (130) (130) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 83 105 100 80 80 

投资收益 0 0 0 0 0 

营业利润 355 162 336 439 567 

营业外收入 0 2 2 2 2 

营业外支出 2 4 4 4 4 

利润总额 353 160 334 437 565 

所得税 17 (11) (24) (31) (40) 

少数股东损益 25 24 49 64 83 

归属于母公司净利润 311 148 309 404 522     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 6% -10% 32% 28% 26% 

营业利润 -16% -54% 108% 31% 29% 

归母净利润 -17% -52% 109% 31% 29% 

获利能力      

毛利率 58.4% 52.2% 58.0% 58.5% 58.5% 

净利率 12.3% 6.5% 10.3% 10.5% 10.8% 

ROE 9.2% 3.8% 13.9% 99.1% 68.4% 

ROIC 9.4% 4.2% 8.5% 11.4% 12.9% 

偿债能力      

资产负债率 27.2% 26.9% 92.3% 87.2% 82.2% 

净负债比率 2.0% 6.0% 66.0% 59.8% 53.7% 

流动比率 2.6 2.7 0.7 0.8 1.0 

速动比率 2.1 2.3 0.6 0.7 0.8 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.7 0.7 

存货周转率 1.8 1.8 1.9 2.0 2.0 

应收账款周转率 3.2 2.4 2.5 2.5 2.5 

应付账款周转率 2.6 2.1 1.9 2.0 2.0 

每股资料(元)      

EPS 0.36 0.17 0.36 0.47 0.61 

每股经营净现金 0.07 -0.16 -0.10 -0.06 -0.03 

每股净资产 4.05 4.89 0.29 0.65 1.12 

每股股利 3.42 4.96 0.11 0.14 0.18 

估值比率      

PE 65.0 136.6 65.4 50.0 38.7 

PB 5.8 4.8 80.2 35.9 21.0 

EV/EBITDA 62.3 114.2 51.1 43.2 36.0     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
刘玉萍：计算机行业首席分析师，北京大学汇丰商学院金融学硕士。优势领域云计算，2022 年水晶球最佳分析师第

一名。 

周翔宇：计算机行业分析师，三年中小盘研究经历，获得 2016/17 年新财富中小市值团队第五、第二名。 

孟林：计算机行业分析师，中科院信息工程研究所硕士，两年四大行技术部工作经验，两年一级市场投资经验，2020

年加入招商证券。 

石恺：计算机行业研究助理，康奈尔大学电子与计算机工程、香港科技大学金融数学双硕士，华盛顿大学电子工程学

士，2021 年加入招商证券。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会持有报

告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。客户应当考

虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
 


