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事件： 

国脉科技公布2011年半年报，公司2011年上半年实现营业收入4.05亿元，同比增长13.05%；归属上市公司股

东净利润8265万元，同比增长32%；基本每股收益0.19元。二季度公司实现营业收入2.04亿元，同比增长9.74%；

归属上市公司股东净利润3451万元，同比增长20.09%。公司半年度资本公积金转增股本预案：以公司2011年6

月30日总股本43250万股为基数，以资本公积金向全体股东每10股转增10股。 

公司分季度财务指标 

指标 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 

营业收入（百万元） 171.83  186.26  149.70  253.08  200.42  204.39  

增长率（%） 15.37% 7.36% 35.72% 12.21% 16.64% 9.74% 

毛利率（%） 49.58% 43.54% 45.77% 33.78% 53.45% 44.71% 

期间费用率（%） 22.90% 24.41% 28.74% 24.19% 20.90% 24.07% 

营业利润率（%） 22.51% 17.30% 14.13% 10.47% 27.48% 17.56% 

净利润（百万元） 33.88  28.74  19.36  21.10  48.14  34.51  

增长率（%） 11.72% 9.09% 19.44% 4.18% 42.11% 20.09% 

每股盈利（季度，元） 0.085  0.072  0.048  0.049  0.111  0.080  

资产负债率（%） 32.27% 47.28% 50.91% 32.88% 28.99% 24.28% 

净资产收益率（%） 5.77% 5.99% 4.20% 2.33% 4.72% 3.18% 

总资产收益率（%） 3.91% 3.16% 2.06% 1.56% 3.35% 2.41% 

评论： 

积极因素： 

 报告期内，公司的主营业务稳定增长，电信外包服务业实现营业收入4.03亿元，同比增长12.83。公司以

电信网络集成业务为切入点，进入具有较高进入门槛的电信网络技术服务领域，上半年电信网络集成实

现营业收入1.83亿元，同比增长11.13%，电信网络技术服务实现营业收入2.10亿元，同比增长14.27%。

按分地区的销售情况来看，除华北和华南地区外，其它地区销售均呈现了一定的增长，销售情况良好。

其中，东北收入3786万元，同比增长64.40%，华北收入3192万元，同比减少63.27%，华东收入2.13亿元，

同比增长5.82%，华南收入1862万元，同比减少27.36%，其它地区收入1.01亿元，同比增长419.89%。其

它地区业务收入中，西北4250万元，西南2881万元，港澳台2429万元，华中511万元。华北和华南地区部

分项目正在进行中，报告期内还未达到收入确认条件，导致华北和华南地区营业收入较上年同期有所减

少。 
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 公司的毛利率较去年同期提升2.6个百分点至49.04%，我们预计主要是公司减少了外包服务服务的比例，

从而降低了服务成本，电信网络技术服务毛利率同比提高3.41个百分点至79.99%，电信网络集成的毛利

率也保持稳定，同比微升0.24个百分点至11.14%。报告期内，公司的期间费用率为22.50%，较去年同期

下降1.18个百分点。其中，销售费用率为5.83%，同比下降0.37个百分点；管理费用率为17.22%，同比上

升0.46个百分点；财务费用较去年同期减少186.13%，主要是由于偿还部分短期借款导致利息支出减少以

及募集资金定期存款导致利息收入增加所致。 

消极因素： 

 公司在年初完成增发，募集资金4.76亿元，用以建设电信网络技术服务基地二期。二期工程是对原有基

地功能的扩展，可以极大增强公司服务能力，将建设成为公司电信服务业务的综合性技术服务基地。未

来建成后使基地在原主要面向福建省市场，向运营商获取业务的模式，扩展为能满足全国市场，同时满

足运营商和设备商需求的业务模式。报告期内，公司使用募集资金为74.96万元，投资进度为0.16%，低

于我们的预期。 

表 1：分行业和分产品公司各项指标变化情况（单位：百万元） 

分行业 营业收入 营业成本 毛利率 营业收入增减 营业成本增减 毛利率增减 

电信外包服务业 402.55  206.30  48.75% 12.83% 7.73% 2.42% 

分产品 营业收入 营业成本 毛利率 营业收入增减 营业成本增减 毛利率增减 

电信网络集成 182.64  162.30  11.14% 11.13% 10.84% 0.24% 

电信网络技术服务 219.91  44.00  79.99% 14.27% -2.36% 3.41% 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所 

业务展望： 

 随着3G网络的建设和技术发展，电信运营商为了降低经营成本，将运维服务外包的动力比较强，通信服

务市场将持续繁荣。公司明确发展战略，即“两条主线、六大方向”，以电信网络技术服务和系统集成

业务为两条主线，以第三方设计咨询，第三方培训业务、教育产业、设备服务、运营商市场服务、IP服

务为六大方向，为公司持续稳定的增长提供了有力的保证。 

 在硬件方面，公司在与技术领先的国际设备厂家合作的基础上，进一步强化合作深度，加大在移动互联

网、IP网络技术等下一代通信技术领域的服务产品研发与技术储备。在软件方面，公司的教育业务与网

络运维服务业务有很好的互补作用，公司旗下的海峡职业技术学院可以利用公司的工程师资源为学员授

课，为公司储备相关的专业人才，同时进一步拓展第三方培训业务。 

盈利预测与投资建议： 

 我们认为公司在电信网络运维行业规模持续扩张的背景下，盈利能力将持续增强，未来几年通过并购以

及“两条主线、六大方向”发展战略的实施，公司的规模和市场份额也将迅速提升。我们预计公司2011

年-2013年的EPS分别至0.37元、0.50元和0.65元，对应的动态市盈率分别为42倍，30倍和23倍，给予公

司2012年EPS35倍PE估值，未来6个月目标价17.5元，维持对公司“推荐”的投资评级。 

风险提示： 

 募投项目的进展低于预期。 
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表 1：公司盈利预测 

指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入（百万元） 658.27  760.87  984.72  1241.42  1523.11  

(+/-)% 27.46% 15.59% 29.42% 26.07% 22.69% 

EBITDA（百万元） 138.18  143.99  200.52  265.30  340.28  

(+/-)% 11.14% 4.20% 39.26% 32.31% 28.26% 

净利润（百万元） 93.13  103.08  158.05  217.51  282.03  

(+/-)% 20.20% 10.68% 53.34% 37.62% 29.66% 

ROE 18.17% 10.70% 14.75% 17.83% 19.98% 

EPS（元） 0.35  0.26  0.37  0.50  0.65  

P/E 43.89  59.48  41.89  30.44  23.48  

P/B 7.98  6.88  6.18  5.43  4.69  

EV/EBITDA 28.86  42.48  29.97  22.33  17.05  

资料来源：东兴证券研究所 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


