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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 事件：美亚柏科发布 2022 年年报，公司实现营业收入 22.80 亿元，同比下滑

10.08%；实现归母净利润 1.48 亿元，同比下滑 52.41%；实现扣非净利润 0.92

亿元，同比下滑 66.34%。 

⚫ 业绩短期承压，新型智慧城市业务快速增长。公司 2022 年实现营业收入 22.80

亿元，同比下滑 10.08%，其中新型智慧城市产品实现收入 2.84 亿元，同比

增长 135.77%。2022Q4 实现营业收入 11.76 亿元，占营收比例 51.58%，收入

季节性特征显著。2022 年归母净利润 1.48 亿元，同比下滑 52.41%，主要系

宏观环境影响，在手订单实施和项目交付验收部分延缓所致。 

⚫ 毛利率下降，费用管控成效较好。公司 2022 年整体毛利率为 52.24%，同比

变动-6.13pcts。2022 年，销售、管理、研发费用率分别为 11.95%、14.00%、

16.98%，费用率同比变动+0.41 pcts、-0.13 pcts、-0.72 pcts。费用率减少主要

系宏观环境影响，公司部分商机及项目实施有所延缓，加强费用管控所致。 

⚫ 电子取证行业龙头，不断提升创新能力。公司不断巩固电子数据取证和公共

安全大数据两大基石业务，电子取证业务国内市场占有率超过 50%，持续保

持行业龙头地位。公司自主开发“乾坤”大数据操作系统（QKOS），已有 30 

多家生态厂商。同时，公司不断提升自主创新研发能力，2022 年新增授权专

利 210 项、国家标准 5 项、行业标准 1 项，先后承担科研项目 40 余项。 

⚫ 新赛道业务布局领先，人工智能技术持续赋能。公司持续培育新网络空间安

全、新型智慧城市等新赛道，加大在大数据智能化、数据安全、新型智慧城

市等领域的创新研发及市场拓展。公司 2017 年设立人工智能研发中心，提

出文本智能理解分析、视频图像结构化分析、多模态信息检索等多个核心算

法模型，未来还将布局 AIGC 内容检测、AI 生成文本等，AI 技术持续赋能

公司大数据、电子取证、舆情监测和智慧城市等业务和产品。 

⚫ 盈利预测与投资建议：预计 2023-2025 年归母净利润为 2.98/3.76/4.52 亿元，

维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：收入季节性波动风险；行业竞争加剧风险；技术研发推进不及预

期风险。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2280  2929  3668  4459  
同比增长 -10.1% 28.5% 25.3% 21.6% 
归母净利润(百万元) 148  298  376  452  
同比增长 -52.4% 101.6% 26.3% 20.1% 
毛利率 52.2% 52.7% 53.1% 53.4% 
ROE 3.5% 6.6% 7.8% 8.6% 
每股收益(元) 0.17  0.35  0.44  0.53  
市盈率 139.3  69.1  54.7  45.6  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 报告正文 

事件 

⚫ 2023 年 3 月 31 日，公司发布 2023 年年度报告：报告期内，公司实现营业收

入 22.80亿元，同比下滑 10.08%；实现归母净利润 1.48亿元，同比下滑 52.41%；

实现扣非净利润 0.92 亿元，同比下滑 66.34%。 

 

点评 

⚫ 业绩短期承压，新型智慧城市业务快速增长。公司 2022 年实现营业收入 22.80

亿元，同比下滑 10.08%。其中，新型智慧城市产品实现收入 2.84 亿元，同比

增长 135.77%；公共安全大数据产品实现收入 9.38 亿元，同比下滑 6.26%；

电子数据取证产品实现收入 8.25 亿元，同比下滑 27.50%；新网络空间安全产

品实现收入 2.33 亿元，同比下滑 15.68%。公司 2022Q4 实现营业收入 11.76

亿元，占营收比例 51.58%，收入季节性特征显著。公司 2022 年归母净利润

1.48 亿元，同比下滑 52.41%，主要系宏观环境影响，在手订单实施和项目交

付验收部分延缓所致。 

 

⚫ 毛利率下降，费用管控成效较好。公司 2022 年整体毛利率为 52.24%，同比

变动-6.13pcts，其中公共安全大数据、电子数据取证、新型智慧城市、新网

络空间安全毛利率同比变动-10.17pcts、+1.67pcts、-9.21pcts、+5.50pcts。2022

年，公司销售、管理、研发费用率分别为 11.95%、14.00%、16.98%，费用率

同比变动+0.41 pcts、-0.13 pcts、-0.72 pcts。费用率减少主要系宏观市场环境

影响，公司部分商机及项目实施有所延缓，加强费用管控所致。公司 2022

年经营活动现金流量净额-1.38 亿元，去年同期 0.59 亿元，主要由于平台类业

务比重和支付供应商款项较上年度增加，同时支付职工薪酬总额较上年度增

加。 

 

⚫ 电子取证行业龙头，创新能力不断提升。公司不断巩固电子数据取证和公共

安全大数据两大基石业务，电子取证业务国内市场占有率超过 50%，产品覆

盖计算机和云端等多形态取证，开创“前端取证+后端大数据研判+零信任安

全防护”的新取证应用场景，持续保持行业龙头地位。作为公共安全大数据

领先企业，公司自主开发“乾坤”大数据操作系统（QKOS），已有 30 多家

生态厂商基于“乾坤”大数据操作系统开展数据治理。同时，公司不断提升

自主创新研发能力，2022 年新增授权专利 210 项、国家标准 5 项、行业标准

1 项。先后承担国家重点研发专项、国家科技支撑计划、国家信息安全专项

等科研项目共 40 余项。 

 

⚫ 新赛道业务布局领先，人工智能技术持续赋能。公司持续培育新网络空间安
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全、新型智慧城市等新赛道，加大在大数据智能化、数据安全、新型智慧城

市等领域的创新研发及市场拓展。已先后参与厦门等 10 多个城市的智慧城市

总体规划设计和落地实施，并在北京和宁波等地已有落地大数据安全和网络

安全大数据平台建设，有望实现在新型智慧城市和新网络空间安全产业的占

比和发展显著提升。公司 2017 年设立人工智能研发中心，提出文本智能理

解分析、视频图像结构化分析、多模态信息检索等多个核心算法模型，未来

还将布局 AIGC 内容检测、AI 生成文本等，AI 技术持续赋能公司大数据、电

子取证、舆情监测和智慧城市等业务和产品。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议：预计 2023-2025 年归母净利润为 2.98/3.76/4.52 亿元，

维持“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示: 收入季节性波动风险；行业竞争加剧风险；技术研发推进不及预

期风险。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 3896  4373  5000  5716   营业收入 2280  2929  3668  4459  

货币资金 1431  1552  1598  1717   营业成本 1089  1385  1721  2077  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 17  22  27  33  

应收票据及应收账款 1033  1168  1508  1851   销售费用 273  293  374  468  

预付款项 79  92  115  141   管理费用 319  381  477  580  

存货 610  782  972  1171   研发费用 387  498  631  780  

其他 743  779  807  837   财务费用 3  0  0  0  

非流动资产 1994  1884  1833  1768   其他收益 105  93  95  96  

长期股权投资 59  58  58  58   投资收益 0  1  1  1  

固定资产 425  376  327  278   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 1  1  1  1   信用减值损失 -72  -61  -64  -65  

无形资产 262  256  245  237   资产减值损失 -64  -51  -53  -54  

商誉 542  542  542  542   资产处置收益 1  0  0  0  

长期待摊费用 35  30  23  14   营业利润 162  332  417  500  

其他 670  621  637  639   营业外收入 2  1  1  1  

资产总计 5890  6257  6833  7484   营业外支出 4  4  3  4  

流动负债 1425  1472  1678  1878   利润总额 160  330  415  497  

短期借款 337  187  215  226   所得税  -11  -4  -9  -13  

应付票据及应付账款 614  674.10  864.62  1,054.73   净利润  171  334  424  511  

其他 475  611  599  597   少数股东损益 24  35  48  59  

非流动负债 157  133  130  117   归属母公司净利润 148  298  376  452  

长期借款 0  -9  -20  -31   EPS(元) 0.17  0.35  0.44  0.53  

其他 157  142  150  148        

负债合计 1582  1605  1808  1995   主要财务比率     

股本 859  859  859  859   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 1337  1337  1337  1337   成长性     

未分配利润 1733  2015  2329  2713   营业收入增长率 -10.1% 28.5% 25.3% 21.6% 

少数股东权益 102  138  185  244   营业利润增长率 -54.4% 104.9% 25.6% 19.8% 

股东权益合计 4308  4652  5025  5489   归母净利润增长率 -52.4% 101.6% 26.3% 20.1% 

负债及权益合计 5890  6257  6833  7484   盈利能力     

      毛利率 52.2% 52.7% 53.1% 53.4% 

现金流量表   单位:百万元  归母净利率 6.5% 10.2% 10.3% 10.1% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 3.5% 6.6% 7.8% 8.6% 

归母净利润 148  298  376  452   偿债能力     

折旧和摊销 150  130  133  134   资产负债率 26.9% 25.7% 26.5% 26.7% 

资产减值准备 136  -81  66  85   流动比率 2.73  2.97  2.98  3.04  

资产处置损失 -1  -0  -0  -0   速动比率 2.31  2.44  2.40  2.42  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 12  0  0  0   资产周转率 42.3% 48.2% 56.0% 62.3% 

投资损失 -0  -1  -1  -1   应收帐款周转率 214.5% 224.8% 240.7% 231.2% 

少数股东损益 24  35  48  59   存货周转率 169.7% 188.0% 185.8% 183.4% 

营运资金的变动 -607  -87  -454  -485   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 -138  353  151  242   每股收益 0.17  0.35  0.44  0.53  

投资活动产生现金流量 -27  -84  -73  -76   每股经营现金 -0.16  0.41  0.18  0.28  

融资活动产生现金流量 770  -148  -32  -48   每股净资产 4.89  5.25  5.63  6.10  

现金净变动 606  121  46  118   估值比率(倍)     

现金的期初余额 765  1431  1552  1598   PE 139.3  69.1  54.7  45.6  

现金的期末余额 1371  1552  1598  1717   PB 4.9  4.6  4.3  3.9  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股
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本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司

等违反当地的法律或法规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或

居民，包括但不限于美国及美国公民（1934年美国《证券交易所》第 15a-6条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属
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特别声明 
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