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《通信运维服务-通信运维外包渐成趋势，

良好的业务模式决定了未来 3-5 年的高速

成长》20100309 
 

 

国脉科技 002093 推荐

网络运维服务市场前景广阔，公司未来三年高速成长可期 

运维外包是指运营商将网络的运营维护外包给专业服务公司。近年来，运维外包在

欧美逐渐流行，在 09 年经济危机期间，运维服务业务成为爱立信、阿朗等国际设备商

唯一持续增长的业务。展望国内，我们认为运维服务从中长期来看具有发展的广阔前景，

针对此投资机会，我们推出运维服务的系列研究报告报告，包括（1）、行业篇；（2）、

公司篇（国脉科技）。本报告为公司篇，我们认为国脉科技具有良好的投资价值。 

投资要点： 

 运维服务市场未来 3-5 年的高速成长确定性强，且短期存在爆发性增长的催化因

素。预测电信运营商网络规模未来将以 20%左右的增长率增长，且其网络运维外

包比例也将处于不断上升的通道，使得该市场未来 3 年复合增长率在 30%以上。

短期来看，3G 带来的网络规模扩大、中国移动固网业务的发展、广电运营商对运

维服务的可能需要使得该行业存在爆发性增长的可能性。 

 国脉科技在运维服务市场具有独特的竞争优势。公司相比华为、中兴等设备厂商

具有成本优势，相比中通服等第三方服务商具有机制的优势；公司在福建省竞争

优势明显，而异于市场的，我们认为公司在福建省外的拓展近年也取得不错成果。

 公司近年来的并购、合作等一系列战略行动，为未来的高速成长奠定了基础。并

购黑龙江规划院显示了公司的整合能力，也打开了北方市场的拓展之门；和

Juniper 等公司的战略合作为未来的运维服务增长埋下伏笔；收购海峡学院既能保

证人员队伍的稳定，又是 IT 培训业务的良好开端。 

 公司中长期投资价值突出。公司所从事的运维服务行业中长期增长确定；且其管

理层值得看好，有利于公司竞争实力的不断增强；公司由于具有一支对电信网络

技术能力很强的人员团队，对于向其他业务（ICT 服务等）领域的拓展具有优势。

 不考虑并购，预测国脉科技 2010-2012 年收入增长 36%、32%、28%，净利润增

长 45%、43%、33%，推动 EPS 达到 0.51 元、0.72 元、0.96 元。通过 PEG 估

值，公司未来三年复合增长率 40%，按照 2010 年 A 股平均 1.25 倍的 PEG，对

应 2010 年 0.51 元的 EPS 取 50 倍的 PE，目标价 25.5 元，给予推荐的投资评级。

 股价催化因素：公司在 2010 年实施新的并购是大概率事件，有利于其业绩更快的

增长；公司正在申请海峡学院的专科升级到本科，这将对海峡学院的业绩产生较

大的正面影响。 
主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 658 896  1184 1518 
同比(%) 27% 36% 32% 28%
归属母公司净利润(百万元) 93 135  193 257 
同比(%) 20% 45% 43% 33%
毛利率(%) 46.3% 47.5% 49.1% 49.8%
ROE(%) 18.2% 21.4% 23.4% 23.7%
每股收益(元) 0.35 0.51  0.72 0.96 
P/E 59.35 40.87  28.57 21.47 
P/B 10.78 8.74  6.69 5.10 
EV/EBITDA 39 28  20 15 

资料来源：中投证券研究所 
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一、运维服务未来3-5年的高速成长确定性强，

且短期存在爆发性增长的催化因素 
我们认为，中国的通信运维服务行业在未来的 3-5年内仍将保持高速增长，

复合增长率将达到 30%以上，这主要基于以下逻辑： 

（1）、通信运维服务行业的业务模式决定了，只要中国的存量网络规模不

断扩大，运维服务就将保持增长；这点显著异于通信设备行业的业务模式（该

行业主要是和运营商的新增 CAPEX 相关，而和存量网络规模关系较小。 

（2）、考虑到 3G、FTTx 以及三网融合等因素，未来中国的网络规模（包

括通信和广电等网络）将不断扩大，这使得运维服务保持确定性增长。 

（3）、我们认为电信运营商不断扩大网络运维外包的比例是大概率事件，

这使得运维外包行业实现超常规的增长，预计行业的复合增长率将达到 30%。 

1. 运维服务行业良好的业务模式决定了未来确定性的
持续增长 

图表 1：以假设的示例说明通信设备行业和运维服务行业不同的业务模式 
 

资料来源：中投证券研究所 

为了有助于投资者更好地理解通信运维服务的商业模式，我们假设了一个

示例，来展示运维服务行业和通信设备行业业务模式的差异。如上图所示，可

以发现，只要网络规模扩大，运维服务行业的市场空间就会不断的增长；而虽

然网络规模在扩大，但新增的投资如果出现下降，则通信设备行业的市场空间
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就会出现下滑。 

从以上的分析可以发现，通信运维服务行业具有更为良好的业务模式，其

长期的成长性更为值得看好。 

 

2. 预测未来 3 年网络规模将以 20%以上的增长率扩大 

如下表 6 所示，我们通过移动基站、互联网宽带接入端口、光缆线路长度

等指标来观察运营商网络规模的变化。可以发现，近年来网络规模呈现不断扩

张的趋势，移动基站在 2009 年增长 40%以上，而互联网宽带接入端口、光缆

线路长度等也每年呈现 20%左右的增长。 

对于未来网络规模的变化，我们认为，伴随 3G、FTTx 等不断的发展，运

营商网络规模未来仍将处于快速扩大的趋势，整体预测未来的网络规模将以

20%左右的增长率进行增长。同时考虑三网融合背景下，广电运营商也势必加

大对网络建设的规模，网络规模的扩张速度亦可能更为迅速。 

表格 1：近年电信网络规模的变化以及未来的增长率预测 

资料来源：工业及信息化部，中投证券研究所 

 

3. 运营商运维外包比例的不断提升将使得运维外包行
业未来实现 30%的复合增长率 

我们认为，运营商未来将加大对于运维外包的比例，这主要基于以下原因： 

（1）、国内运营商利润增长压力加大，将不断减少成本，运维外包成为重

要选择。 

（2）、从当前的情况来看，我们发现，浙江移动、福建电信等电信运营商

近年来对于网络运维外包的态度逐渐变得更为开放和积极，我们相信这是一个

信号。 

（3）、虽然国内电信运营商存在难以裁员实现运维外包的情况，但我们认

为未来的电信运营商将采取如下方式进行变相裁员：伴随网络规模的扩大，保

持运维部门的人员不增长，变相裁员的方式来实施运维外包，减少成本；电信

运营商通过人员前端化的方式，将运维部门人员引导到前端市场部门，这种变

相裁员的方式为实施运维外包提供了条件。 

 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 
移动基站（万个） - 68 98 113 131 146 

增长率   42.28% 15.31% 15.93% 11.45% 
互联网宽带接入端口（万个） 8539 10928 13592 16990.50 21238.13 26547.66 

增长率  27.98% 24.38% 25.00% 25.00% 25.00% 
光缆线路长度（公里） 5736537 6767957 8266655 9919986 11903983 14284779

增长率  17.98% 22.14% 20.00% 20.00% 20.00% 
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正是基于以上的分析，我们认为电信运营商的运维外包比例在未来将处于

不断上升的通道；同时结合上文预测的网络规模未来 3 年的复合增长率将达到

20%，综合判断，未来 3 年运维外包行业的复合增长率将在 30%以上。 

4. 短期看，网络运维外包存在爆发性增长的催化因素 

从短期来看，3G 带来的网络规模扩大、中国移动的固网业务的发展、广

电部门对运维服务的可能需要等会给电信运维服务行业带来机会： 

（1）、2008 年 3G 发牌，出现大规模 3G 网络建设的情况，网络存量规模

的扩大，给电信运维服务行业显然带来机会。 

（2）、中国移动因重组获得全业务的经营牌照，我们预计其必然加大对于

固定网络尤其是宽带的投资，考虑到中国移动无固定网络的运营经验，很可能

会采用外包的方式来运维网络。 

（3）、三网融合迈出更为实质性的步伐，预计广电将扩大其网络规模，且

广电对于网络运维管理方面缺乏经验，这也给运维服务厂商带来机会。 

 

二、国脉科技在运维服务上具有独特竞争优

势，未来竞争份额将不断提升 

1. 国脉科技具有独特的竞争优势 

国脉科技在运维服务上，“协维”服务和“代维”服务都会参与，但以“协

维”为主。我们在运维服务的行业报告《通信运维外包渐成趋势，良好的业务

模式决定了未来 3-5 年的高速成长》中已经论述，“协维”服务的关键成功要

素是技术能力，我们认为，国脉科技通过其民企化的灵活机制，能够吸引到高

端的技术服务人才，且在成本方面较之设备厂商更具优势，因此具有独特的竞

争优势。 

1.1. 公司的技术能力较强，人员队伍不断壮大 

表格 2：国脉科技近年来人员数量变化情况 

 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年

研发及技术 407 861 1270 1510 

管理 35 103 150 188 

行政 45 70 110 133 

备注：2009 年，其中 711

人次获得了各类国际电

信设备厂商等所授予的

不同品牌、不同类型、

不同级别的专业资格 

资料来源：公司业绩报告 

由于从事运维服务的公司的技术能力主要取决于人员团队的技术实力和
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经验积累，我们可以从国脉科技近年来的人员数量和质量的变化来研究公司的

技术能力。如上表所示，我们发现，公司的人员队伍 09 年相比 06 年增长了

2.76 倍，且其截至 09 年，技术人员中有近 50%的人员具有相关的技术专业资

格。这一切都说明，公司近年来的技术能力得到不断增长，当前已经具备较为

雄厚的技术能力储备。 

 

1.2. 公司相比华为、中兴等设备厂商具有成本上的优势 

我们认为，国脉科技在“协维”业务上与华为、爱立信等设备厂商相比，

具有独特的竞争优势，主要体现在如下方面： 

首先，国脉科技相比设备商而言具有独立性，对于多个设备商组网的系统

维护，具有优势。例如，某电信网络中由华为、爱立信等多家设备厂商的设备

组网而成，对此类设备的维护，国脉科技具有独特的优势。 

其次，国脉科技具有人员复用的优势。例如，华为的维护人员一般只是对

自己的设备进行维护，但国脉科技的技术服务人员可以对华为、中兴等不同厂

商的设备进行维护，这种人员复用的优势带来了成本上的优势。 

 

1.3. 公司相比中通服等第三方服务商具有机制上的优势 

国脉科技由于为民营企业，激励机制更为灵活，从而比中通服之类的国企

背景的第三方服务厂商更有优势。这是因为，高端的“协维”合同为技术密集

型业务，需要专家型的高端人才，国脉可以通过高薪从爱立信、阿朗等厂商吸

引人才，且给予高于行业平均水平的薪酬待遇，但中通服、福建邮电规划设计

院等公司由于为国企体制，显然不具有这样的优势。 

 

2. 公司在福建省的竞争优势明显 

表格 3：公司主要经营管理人员在福建省电信行业具有丰富从业经验 
陈国鹰 公司控股股东 曾在福建省邮电规划设计院任设计室主任 
隋榕华 公司董事长 曾任福建省邮电管理局任宽带组组长 
姚锦标 公司副总裁 曾任福建省邮电规划设计院任有线传输室副主任 

资料来源：公司招股说明书 

如上表所示，我们发现，国脉科技的主要经营管理者包括大股东、董事长

等人都具备在福建省电信行业丰富的从业经验。这意味着不仅在客户关系方

面，国脉科技具有先天的优势；也意味着公司对福建省的网络架构、网络技术

细节等方面都具有优势，这使得公司在福建省的竞争中具有明显的竞争优势。 
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3. 公司近年来在福建省外的拓展力度不断加强 

对于国脉科技的福建省外市场的拓展，一直以来都是市场比较聚焦的关注

点。我们也认为，公司的省外拓展进度对于其未来的成长具有特殊的意义，公

司只有能够不断通过省外的拓展，才能够在更大的全国市场取得不断的增长。 

我们对公司近年来的省外拓展进度进行了研究，认为公司在福建省外的拓

展近年来进度是值得称道的，并且认为此种趋势在未来仍具有可持续性。 

从收入构成来看，公司的福建省外拓展效果良好 

如下表所示，可以发现，公司在福建省外的收入构成在 07 年已经达到了

68.64%；到 09 年华东省外的收入占比已经达到 46.32%，考虑到浙江等省份

在华东区域的收入比较也较高，我们估算公司 09 年福建省内的收入占比仅有

20%-30%。可以下结论，公司的福建省外拓展效果良好。 

表格 4：公司近年来的收入分区域构成 
 2006 年 2007 年   

省内/省外的分类方法     
省内 56.87% 31.36%   
省外 43.14% 68.64%   

华东/华南等地域的分类方法   2008 年 2009 年 
东北   8.96% 8.67% 
华北   5.74% 14.35% 
华东   61.71% 53.68% 
华南   21.29% 19.23% 
其他   2.30% 4.07% 

资料来源：公司业绩报告（注：公司对于区域的统计口径在 08 年发生变化，福建省在公司的华东区域统计内） 

从毛利率来看，虽然当前的省外业务仍然以系统集成

为主，但运维服务的业务也在不断取得进展 

公司报表并未披露分业务的各区域收入构成，但由于公司的两个主要业务

“系统集成”和“电信网络技术服务”在毛利率方面差异较大，因此我们可以

通过观察公司在各区域的毛利率来判断其收入的构成情况。 

我们的主要结论为：公司在华东和东北的业务构成以电信网络技术服务为

主；在华北的业务以系统集成为主，但技术服务业务占比也较高；在华南的业

务以系统集成为主，技术服务业务虽然占比不高，但也有一定的突破。综合而

言，公司运维服务业务在省外的拓展在不断进步中。 

如下表所示，可以发现，公司 09 年在华东区域的毛利率达到 55.77%，远

高于系统集成的毛利率 13.38%，可以判断华东区域以电信网络技术服务的业
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务为主；东北区域的毛利率达到 96%，同样的逻辑可以判断以技术服务业务为

主；华北的毛利率为 22.31%，高于系统集成的毛利率 13.38%近 9 个百分点，

我们认为华北的系统集成毛利率为主，但技术服务的收入占比也较高；华南区

域的毛利率为 17.32%，仅比系统集成业务的毛利率高出 4 个百分点，说明此

区域的业务主要为系统集成业务，但技术服务业务也达到一定比例。 

表格 5：公司近年来各产品的毛利率变化 
 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 

系统集成 13.59% 10.97% 12.99% 13.38% 
电信网络技术服务 80.64% 83.70% 80.78% 72.52% 

资料来源：公司业绩报告 

 

表格 6：公司近年来各区域的毛利率变化 
 2006 年 2007 年   

省内/省外的分类方法     
省内 26.77% 68.01%   
省外 64.06% 35.44%   

华东/华南等地域的分类方法   2008 年 2009 年 
东北   99.68% 96.29% 
华北   22.78% 22.31% 
华东   55.45% 55.77% 
华南   24.30% 17.32% 
其他   6.09% 33.71% 

资料来源：公司业绩报告 

 

三、公司近年来的并购、合作等一系列战略行

动，为未来的高速成长奠定了基础 
我们发现，国脉科技近年来采取了一系列的战略行动：2007 年 05 月，国

脉科技与 Juniper 签订框架协议，达成战略联盟；2007 年 11 月，国脉科技收

购黑龙江国脉通信规划设计有限公司； 2008 年 10 月，国脉科技收购福州海

峡职业技术学院。 

我们认为，这一系列战略行动为公司未来的高速增长奠定了良好的基础：

并购黑龙江规划院显示了公司的整合能力，也打开了北方市场的拓展之门；和

Juniper 等公司的战略合作为未来的运维服务增长埋下伏笔；收购海峡学院既

能保证人员队伍的稳定，又是 IT 培训业务的良好开端。下文将分别对此进行

详细分析。 
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1. 并购黑龙江规划院显示了公司的整合能力，也打开
了北方市场的拓展之门 

公司并购黑龙江规划院显示了其良好的整合能力 

公司于 2007 年 11 月收购黑龙江规划院，在收购当年黑龙江规划院处于亏

损状态，但公司通过其良好的整合能力，将自身的优势管理成功平移，2008
年就使得黑龙江规划院盈利近 2000 万元。这充分说明了公司整合并购对象的

能力。 

表格 7：黑龙江规划院 07-08 年的业绩变化情况 
 2007 年 2008 年 

主营业务收入 2289.82 6270.60 
营业利润 -408.87 2524.44 

资料来源：公司业绩报告（单位：万元） 

公司通过黑龙江规划院打开了北方市场的拓展之门 

表格 8：公司 08-09 年的收入分区域构成 
 2008 年 2009 年 

东北 8.96% 8.67% 
华北 5.74% 14.35% 
华东 61.71% 53.68% 
华南 21.29% 19.23% 
其他 2.30% 4.07% 

资料来源：公司业绩报告 

如上表所示，公司近年来在北方市场的拓展力度进步迅速，在 09 年东北、

华北区域合计的收入占比已经达到 23%。我们认为这与公司收购黑龙江规划院

关系密切，公司将黑龙江规划院作为北方市场拓展的基地，也取得了良好效果。 

 

2. 和 Juniper 等公司的战略合作为未来的运维服务增
长埋下伏笔 

公司近年来与 Juniper 等数家公司实现战略合作 

如下表所示，国脉科技近年来与 Juniper、Packet Design、Force10 
Networks、Teradata 等数家公司签订了战略合作协议。我们认为，这些战略

合作不仅当前直接对公司的系统集成业务产生了促进作用，而且更为关键的意

义在于这些产品后期的运维服务业务。 
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表格 9：公司近年来实现的战略合作一览 

Juniper 
公司 07 年 5 月，与美国 Juniper 网络公司签订框架协议，确立合作关系；主要

业务包括：在中国大陆境内销售美国 Juniper 网络公司全线产品，并提供上述所

有产品的方案集成服务、产品保修服务和运维支持服务。 

Packet Design Inc. 
公司 07 年 10 月与美国 Packet Design Inc.签订框架协议，确立合作关系；主要

业务包括：为其产品提供系统集成、技术支持及维护、认证培训、应用研发等全

面的技术外包服务 

Force10 Networks,lnc. 
公司 08 年与美国 Force10 Networks,lnc.签订合作框架协议，主要业务包括：公

司将作为 Force10 的产品在中国范围内的服务提供商及产品系统集成商，为其产

品提供系统集成、技术支持及维护等全面的技术外包服务 

Teradata 
公司 2008 年 3 月 19 日与美国 Teradata 香港公司签订合作框架协议，主要业

务包括：公司提供 TDC 产品及解决方案的分销,系统集成,应用开发、技术支持和

维护等技术服务 

资料来源：公司业绩报告 

公司与 Juniper 等公司的战略合作表面在系统集成，

但真正意义在后期的运维服务 

如上表所示，我们注意到，国脉科技在与 Juniper、Packet Design、Force10 
Networks、Teradata 等公司签订的战略协议中，除了系统集成业务外，都提

到了技术支持和维护业务（见上表黑体所示）。 

我们认为，公司与 Juniper 等公司的战略合作，其重点仍是后期的设备维

护服务，而并非仅甘于做系统集成。我们在与公司的沟通中也了解到，公司非

常看重对 Juniper 等设备厂商所提供的设备的后期运维服务，伴随 Juniper 等
厂商的设备在国内部署的不断增加，国脉未来的运维服务将具有更多增长点。 

3. 收购海峡学院既能保证人员队伍的稳定，又是 IT 培
训业务的良好开端 

公司 08 年 10 月收购福州海峡职业技术学院，我们认为，公司此举具有深

远的战略意义，对其未来的业务增长奠定了良好的基础。 

一方面，公司将借助海峡学院实现员工队伍的稳定，并将能获得成本更为

低廉的技术人员来源。考虑到运维服务行业是人力密集型行业，具备一定通信

技术能力的人员至关重要，海峡学院无疑将为公司培养更多的成本低廉的技术

人员。 

另一方面，公司收购海峡学院，也是为了能够以此为平台开展 IT 培训业务。

作为公司业务新的增长点，IT 培训值得看好，将更加充分地发挥公司在通信行

业的技术积累，把技术积累变成为实际业绩增长。 
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四、2010 年的看点是新的并购和海峡学院 

 

1. 公司在 2010 年实施新的并购是大概率事件 

我们认为，公司在 2010 年实施新的并购是大概率事件，主要原因如下： 

（1）、公司基于省外拓展的需要，从战略上有需要继续采取并购的方式来

实现扩张。从省外拓展来看，只有在当地设立分公司，运维服务业务的开展才

有望充分发挥本地化的优势，以及对客户的运维需要及时予以响应。公司为了

能够实现省外的拓展，需要进一步采取并购的方式来实现。 

（2）、公司收购黑龙江规划设计院并成功实现整合，为以后的并购增加了

经验，公司也有能力进一步并购并消化并购对象。公司 07 年收购黑龙江规划

设计院，并且 08 年就成功实现该设计院的盈利，我们认为公司具有整合并购

对象的能力。 

（3）、公司 09 年年报中提到 2010 年将会启动增发融资。考虑到公司当

前的经营性现金流情况正常，我们认为公司的增发很可能是为了进一步的并购

融通资金。 

 

2. 海峡学院的专科升本科值得期待 

公司将海峡学院定位为人才的输出基地和 IT 培训的基地，对其寄予厚望。

虽然从当前来看，海峡学院 08 年实现收入 2294 万，实现盈利 322 万，从收

入和利润构成来说，对公司的影响都不大。但公司正在申请海峡学院的专科升

级到本科，这将对海峡学院的业绩产生较大的正面影响。由于海峡学院为公司

全资控股，已经实现并表，因此海峡学院的业绩大幅增长，也必将对国脉科技

形成正面影响。海峡学院专科升本科将实现业绩的大幅增长，主要原因如下： 

（1）、海峡学院在当前专科的学制下，对每个学生的收费是 8000 元/年，

如果升级到本科，不仅有利于吸引更多的学生入校就读，而且学费也将翻倍上

涨到 16000 元/年。 

（2）、公司将海峡学院定位为 IT 培训的基地，但当前的主要问题是软硬

件的基础设施不足以吸引更多的 IT 界人士来参加培训。如果海峡学院能够成功

升级到本科，则意味着其软硬件的基础设施将有较大的改善，利于 IT 培训更大

规模的开展。 
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五、公司具有良好的中长期投资价值 
我们认为，公司具有良好的中长期投资价值，主要原因如下：（1）、公司

所从事的运维服务行业中长期增长确定；（2）、公司的管理层值得看好，有利

于公司竞争实力的不断增强；（3）、公司由于具有一支对电信网络技术能力很

强的人员团队，对于向其他业务领域的拓展具有优势。 

1. 运维服务行业中长期的增长确定 

我们上文已经分析，公司所从事的运维服务行业由于具备良好的业务发展

模式，加之未来电信运营商、广电运营商将不断扩大网络的规模，运维服务行

的中长期增长确定。我们认为运维服务行业未来 3 年的复合增长率将达到 30%

以上，而且未来更长期的成长也值得看好。 

 

2. 国脉科技的管理层值得看好 

我们看好公司的管理层，虽然公司是家族企业控股，但大股东采取了开放

的态度对公司进行管理。如下表所示，可以发现，公司的董事长、副董事长具

有在电信运营商从业的丰富经验；而总裁和副总裁则具备在朗讯、爱立信等从

业的丰富经验。我们相信，以上人员所构成的公司管理层由于具备电信行业丰

富的业内经验和人脉，且具备外企的管理经验，对于国脉科技的管理值得看好。 

表格 10：公司高管背景一览 

隋榕华 董事长 
自 1995 年曾先后历任福建省邮电规划设计院工程师、福建省邮

电管理局宽带组组长 

于基浏 副董事长 
曾先后历任福建八闽通信股份有限公司总工、福建省数据局局长、

福建省电信公司数据部主任 

赵立功 总裁 曾任朗讯科技（中国）有限公司市场销售副总裁 

谈建中 副总裁 
曾任美国 EMC 公司中国区副总裁、阿尔卡特-朗讯公司亚太区企

业事业部副总裁 

成炯 副总裁 
曾任 3Com Asia Ltd.华东区总监、爱立信中国有限公司数据骨干

及光网络部销售总监 

资料来源：中投证券研究所整理 
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3. 公司对电信网络具备丰富的技术能力，此种能力有
利于公司向其他业务领域进行拓展 

公司具有一批对电信网络具有深厚技术积累和丰富实践经验的技术人员

团队，一般而言，电信网络运维服务由于对技术能力的高要求，从事运维服务

的团队对整个网络的了解和熟悉程度很深。因此，可以凭借此将业务拓展到到

ICT 服务等领域。 

公司在 09 年底提出了“服务的国脉、科技的国脉”，我们认为公司此战略

愿景意味着公司具有向电信服务其他领域（包括 ICT 业务、电信增值服务等）

拓展的规划，此点值得看好。 

 

六、收入预测 

1. 国脉科技的收入结构（分业务、区域） 

如下图所示，可以发现，国脉科技从业务构成来看，电信网络技术服务占

有相比系统集成更高的比例，电信网络技术服务收入占比达到 55%，系统集成

占 45%；从区域构成来看，华东区域（包括福建、浙江、江苏等省份）的收入

占比仍然最高，达到 54%，但东北、华北、华南等区域的收入结构占比达到

46%。 

 

图表 2：国脉科技 09 年业务收入结构 图表 3：国脉科技 09 年区域收入结构 

45%

55%

系统集成 电信网络技术服务

9%

14%

54%

19%
4%

东北 华北 华东 华南 其他

资料来源：公司业绩报告 
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2. 国脉科技各业务收入历史增长情况 

如下图所示，国脉科技近年来各业务都呈现快速增长的态势，其中，网络

技术服务业务从 03 年以来的复合增长率达到 50%，系统集成业务从 03 年以

来的复合增长率达到近 20%。 

图表 4：国脉科技系统集成业务各年收入增长 图表 5：国脉科技网络技术服务业务各年收入增长 
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资料来源：公司业绩报告（单位：百万元） 

 

3. 国脉科技的收入预测 

对于国脉科技的收入预测，我们的预测主要假设和逻辑如下。需要说明，

网络技术服务业务又包括电信设备系统维护（即运维外包服务）、电信咨询服

务，我们分别进行预测。 

（1）、对于“电信设备系统维护服务”业务 

A、行业市场空间：考虑到网络运维外包比例的不断增加，认为运维服务

行业的增长将每年较之网络资产规模的增长率要高，且考虑运维服务的增长滞

后于网络资产规模的扩张，综合判断，2010-2012 年运维外包的增长率为 35%、

30%、25%；同时，由于广电等部门的网络未来也存在不断外包的趋势，这使

得以上预测的行业增长率更有保障。 

B、公司市场份额：我们认为国脉科技的市场份额未来将处于不断上行的

通道。首先在福建省，国脉的份额将保持稳定；其次，对公司的省外拓展保持

乐观态度，虽然过程未必很快，但将处于不断进展中，使得公司的市场份额增

加；最后，在国内部署的 Juniper 的设备将越来越多地由国脉科技来运维，这

也将提高公司的市场份额。 
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（2）、对于“电信咨询服务”业务（包括网络优化、专项咨询、网络规划） 

对于网络优化和专项咨询业务：我们认为网络优化和专项咨询业务主要取

决于存量网络规模的大小，参考上文已经研究的未来网络资产规模的增长率，

认为未来 2010-2012 年该行业的增长率为 25%、20%、15%；且公司市场份

额将提升，公司对应业务的增长率将高于行业增长率。 

对于网络规划业务：网络规划业务与网络建设密切相关，由于 2010 年建

网达到阶段性高峰，未来网络规划业务增长将放缓。 

（3）、对于系统集成业务 

公司将系统集成业务作为获取运维服务业务的来源，并未将战略重点放在

系统集成上，因此给予 20%的三年复合增长率。 

 

表格 11：国脉科技 2010-2012 年收入预测 

 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年

网络技术服务 278.85 363.75 516.53 728.13 971.52
增长率 97.51% 30.45% 42.00% 40.97% 33.43%

其中，电信设备系统维护服务 156.43 201.45 312.25 452.76 633.87
增长率  28.78% 55.00% 45.00% 40.00%

其中，电信咨询服务 99.48 134.30 167.88 209.85 262.31
增长率  35.00% 25.00% 25.00% 25.00%

其中，海峡学院 22.94 28.00 36.40 65.52 75.35 
增长率  22.06% 30.00% 80.00% 15.00%

系统集成 235.10 291.95 379.54 455.44 546.53
增长率 64.38% 24.18% 30.00% 20.00% 20.00%

其他业务 2.50 2.57 2.57 2.57 2.57 
合计 516.45 658.27 896.06 1183.57 1518.06

增长率 80.27% 27.46% 36.12% 32.09% 28.26%

资料来源：中投证券研究所 

 

七、毛利率预测 

1. 国脉科技各业务毛利率历年变化分析 

国脉科技各产品毛利率如下图所示，可以发现，电信网络技术服务的毛利

率远高于系统集成。从公司总体的毛利构成比例来看，电信网络技术服务在毛

利的构成中占到 87%；系统集成则仅占到 13%。 

 

 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 17/21
 

从系统集成、电信网络技术服务各年的毛利率的变化来看，电信网络技术

服务的毛利率 08 年之前保持稳定，但在 09 年则出现了一定幅度的下滑，公司

对此的解释为公司现有人力资源无法满足业务规模的迅速扩张，因此需将部分

服务外包出去导致成本增加；系统集成的毛利率则近年来保持稳中有升，从 07
年的 10.97%上升到 09 年的 13.38%。 

图表 6：国脉科技各产品毛利率各年变化 图表 7：国脉科技 2009 年毛利的构成比例（按照业务）
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资料来源：公司业绩报告 

2. 国脉科技毛利率预测 

我们对公司各产品线未来毛利率变化的预测依据如下所示： 

（1）、电信网络技术服务：一方面，公司网络技术服务业务的价格将处于

下滑通道；另一方面，公司通过规模效应以及提高效率，将减少营业成本的消

耗，最终使得毛利率保持稳定，但小幅下滑。考虑到 09 年毛利率下滑幅度较

大，预测 2010 年毛利率下降幅度将收窄，但 2011-2012 年将小幅下滑。 

（2）、公司系统集成毛利率近年来都保持稳定，预计未来也将保持稳定。 

（3）、公司通过高毛利率的电信网络技术服务占比的提高，使得综合毛利

率稳中有升。 

对毛利率的预测如下表所示： 

表格 12：国脉科技 2010-2012 年毛利率预测 

 2008 年 2009 年 2010 年 2011年 2012 年 

系统集成 12.99% 13.38% 13.50% 13.50% 13.50% 
电信网络技术服务 80.78% 72.52% 72.02% 71.02% 70.02% 

综合毛利率 49.93% 46.33% 47.47% 49.06% 49.81% 

资料来源：中投证券研究所 
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八、公司估值 

1. 公司当前的估值水平处于历史上较低水平 

如下图所示，我们可以发现，国脉科技当前的估值水平和公司历史的 PE
水平相比，处于较低的水平。公司自上市之日起，其良好的业务模式和所处行

业的开阔前景就吸引了投资者的注意，公司的市盈率在 07 年中达到惊人的 300
倍以上的市盈率，08 年中市盈率仍然在 100 倍以上；公司股价从 08 年中一路

下滑，虽然从 09 年以来股价已经有所恢复，但目前的市盈率与历史相比仍处

较低的水平。 

图表 8：国脉科技股价历史 PE-Band 
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国脉科技 25.86x 150.42x 274.98x

399.55x 524.11x

资料来源：Wind 

 

2. 国脉科技当前估值与同类公司比较 

如下表所示，我们对国脉科技、华胜天成、华星创业、世纪鼎利等运维服

务相关公司的 PE 值、PB 值予以列表。无论是从 PE 还是 PB 值来看，公司除

了高于华胜天成外，都低于华星创业、世纪鼎利。与华胜天成相比，由于公司

的系统集成业务的利润占比更低，更加偏重于网络服务，所以享受更高的估值

也无可厚非。 

同时，公司所处的行业为软件技术服务，其估值水平应该与软件行业相比，

当前软件行业的平均 PE 是 40 倍左右，基本与公司相当。 

我们认为，考虑到国脉科技所处的行业“运维服务”行业具有更为良好的

业务模式和发展前景，公司未来的成长前景更为确定，理应给予更高的估值水

平。 
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表格 13：光通信相关厂家动态 PE 一览（截至 2010 年 3 月 8 日） 
 2010 年动态 PE 静态 PB 2010 年 EPS 当前价格 

国脉科技 39.01  10.82 0.53  20.77 
华胜天成 28.86  5.44 0.60  17.46 
世纪鼎利 50.29  39.94 2.71  136.08 
华星创业 52.36  24.04 0.80  41.68 
A 股平均 18.24 - - - 

软件板块平均 40.51 - - - 
资料来源：Wind（盈利数据取自 Wind 一致预期） 

 

3. 采用 PEG 法对估算公司价值为 25.5 元 

公司盈利预测 

基于上文的收入、毛利率、期间费用率等项目的预测，我们对公司

2010-2012 年净利润增长率的预测为 45.2%、43%、33.1%，推动 EPS 达到

0.51 元、0.72 元、0.96 元。 

PEG 估值 

我们结合公司 2010 年的 EPS 进行估值，预测公司 2010-2012 年业绩的

复合增长率达到 40%，按照 1.25 倍的 PEG 值估算公司 2010 年的 PE 值，得

到的结果为 50 倍，按照公司 2010 年的 EPS 为 0.51 元去估算，公司的估值为

25.5 元。 

表格 14：采用 PEG 法对公司进行估值 
公司 2009-2011 年复合增长率 40% 
目前 A 股 2010 年的平均 PEG 1.25 

按照 1.25 倍的 PEG 估算公司 2010 年 PE 50 
公司 2010 年 EPS 0.51 

公司估值 25.5 
资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 539  734  1001 1369 营业收入 658  896  1184 1518 
  现金 204  287  412 623 营业成本 353  471  603 762 

  应收账款 140  166  219 288 营业税金及附加 13  18  24 30 

  其它应收款 21  30  40 51 营业费用 41  54  69 87 

  预付账款 56  75  99 123 管理费用 126  172  227 291 

  存货 112  166  219 268 财务费用 6  4  6 7 

  其他 7  10  13 17 资产减值损失 5  4  4 4 

非流动资产 321  323  300 287 公允价值变动收益 4  1  1 1 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 155  143  130 116 营业利润 117  174  252 337 

  无形资产 9  9  9 9 营业外收入 7  7  7 7 

  其他 157  170  160 161 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 860  1057  1301 1656 利润总额 124  181  259 344 

流动负债 278  331  348 400 所得税 14  20  28 38 

  短期借款 104  109  109 108 净利润 111  161  230 306 

  应付账款 51  58  76 98 少数股东损益 17  26  37 49 

  其他 123  164  163 194 归属母公司净利润 93  135  193 257 

非流动负债 2  -1  -3 -8 EBITDA 138  193  272 359 

  长期借款 0  -2  -5 -9 EPS（元） 0.35  0.51  0.72 0.96 

  其他 2  1  2 2    
负债合计 280  331  345 392 主要财务比率   

 少数股东权益 68  93  130 179 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 267  267  267 267 成长能力   
  资本公积 4  4  4 4 营业收入 27.5% 36.1% 32.1% 28.3%

  留存收益 241  361  554 811 营业利润 11.0% 48.3% 44.6% 34.0%

归属母公司股东权益 513  632  826 1085 归属于母公司净利润 20.2% 45.2% 43.0% 33.1%

负债和股东权益 860  1057  1301 1656 获利能力   

    毛利率 46.3% 47.5% 49.1% 49.8%
现金流量表    净利率 14.1% 15.1% 16.3% 17.0%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 18.2% 21.4% 23.4% 23.7%

经营活动现金流 43  106  133 223 ROIC 28.7% 36.8% 42.0% 48.2%
  净利润 111  161  230 306 偿债能力   

  折旧摊销 14  14  14 15 资产负债率 32.6% 31.3% 26.5% 23.7%

  财务费用 6  4  6 7 净负债比率 37.28 32.26% 30.15 25.19%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.94  2.22  2.88 3.42 

营运资金变动 -92  -60  -132 -110 速动比率 1.54  1.71  2.25 2.75 

  其它 4  -15  15 5 营运能力   

投资活动现金流 -27  1  -1 -0 总资产周转率 0.80  0.93  1.00 1.03 

  资本支出 29  0  0 0 应收账款周转率 6  6  6 6 

  长期投资 2  -1  0 -0 应付账款周转率 9.19  8.62  8.93 8.73 

  其他 4  -0  -0 -0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -13  -23  -8 -11 每股收益(最新摊薄) 0.35  0.51  0.72 0.96 

  短期借款 -14  4  0 -1 每股经营现金流(最新摊薄) 0.16  0.40  0.50 0.83 

  长期借款 -12  -2  -3 -4 每股净资产(最新摊薄) 1.92  2.37  3.10 4.06 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 59.35  40.87  28.57 21.47 

  其他 13  -25  -5 -6 P/B 10.78  8.74  6.69 5.10 

现金净增加额 3  84  124 211 EV/EBITDA 39  28  20 15 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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