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市场表现  
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国脉科技 上证综合指数

 

发行数据 
总股本（万股） 26,700 

流通 A 股（万股） 20,197 

总市值（亿元） 57.24 

流通市值（亿元） 43.30 

 

 

                               

 内容摘要： 

 2009 年公司实现营业收入 6.6 亿元，同比增长 27.46%；实现营业利润

1.17 亿元，同比增长 10.99%；利润总额为 1.24 亿元，比上年同期增长

16.10%；实现归属于上市公司股东净利润 9.3 千万元，同比增长 20.20%；

基本每股收益 0.35 元。公司 2009 年利润分配预案为：每 10 股送红股 5
股及发放红利 0.6 元。 

 2009 年，公司的综合毛利率为 46.33%，比去年下降 3.6 个百分点。主要

是由于公司业务规模扩大，技术员工的增加满足不了业务的需求，报告

期内公司将部分电信设备服务业务外包使得成本上升所致。 

 预计公司 2010-2012 年的营业收入将达到 8.7 亿元，12.4 亿元，17.5 亿

元；归属母公司净利润为 1.3 亿元，2.0 亿元，2.8 亿元；每股收益为 0.50
元，0.73 元，1.05 元，公司目前的股价是 21.44 元（2010-3-3），相当于

10-12 年 43 倍、29 倍和 20 倍的动态市盈率，6 个月的目标价位为 25.5
元，我们维持之前给予的“增持”评级。 

盈利预测与估值 

指标 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 874 1,237 1,750 

毛利（百万元） 430 617 892 

营业利润（百万元） 184 266 379 

利润总额（百万元） 175 259 372 

归属母公司股东的净利润（百万元） 132 196 281 

摊薄每股收益（元） 0.50 0.73 1.05  
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1．公司业绩保持稳定增长  
2009 年公司实现营业收入 6.6 亿元，同比增长 27.46%；实现营业利润 1.17 亿元，同比增

长 10.99%；利润总额为 1.24 亿元，比上年同期增长 16.10%；实现归属于上市公司股东净利润

9.3 千万元，同比增长 20.20%；基本每股收益 0.35 元。公司 2009 年利润分配预案为：每 10
股送红股 5 股及发放红利 0.6 元。 

图 1：近几年公司营业收入的变化情况 图 2：近几年公司净利润的变化情况 
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来源：公司公告 西南证券研发中心 

09 年公司业绩稳定增长，主要是由于电信外包服务行业景气度不断上升，尤其是随着 3G
网络的大规模投资，更提升了该行业的需求空间，扩大了市场规模，同时公司继续利用其在国

内高端电信外包服务领域的领先优势，增加销售收入的同时，扩展了市场领域，有效的提升了

公司的盈利能力和竞争力水平。 

公司的产品主要有电信网络集成和电信网络技术服务两类。09 年，公司此两类业务收入

分别达到 2.92 亿元和 3.64 亿元，同比增长分别为 24.18%和 30.45%。其中电信网络技术服务

业务的收入占比提升到了 55.48%，表明公司由系统集成商向网络技术服务商转型初步完成。

随着公司后续业务的拓展，网络技术服务业务的收入占比将会继续提升。 

公司业务分地区情况看，09 年公司业务在华北地区拓展成功，09 全年公司业务在该地区

的收入达到 9 千万元，同比增长 219.18%。除此之外，公司在其他地区的业务发展稳定，全年

都保持在 20%左右的增速。 
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图 3：近几年公司分产品收入的变化情况 图 4：公司业务分地区收入情况（万元） 
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来源：公司公告 西南证券研发中心 

2．毛利率有所下降，期间费用率保持平稳  
2009 年，公司的综合毛利率为 46.33%，比去年下降 3.6 个百分点。电信网络集成业务的

毛利率水平与去年基本持平，而电信网络技术服务业务毛利率下降的同时，其收入占比又有所

提升，导致公司整体毛利率下降。 

09 年电信网络集成业务毛利率为 13.38%，与去年同期基本持平；电信网络技术服务业务

的毛利率一直保持在较高的水平，09 年该业务的毛利率为 72.52%，较去年同期下降约 8 个百

分点，主要是由于公司现有人力资源无法满足业务规模的扩张速度，国际外包服务支撑基地建

设尚未开展，只能将部分服务外包导致成本增加所致。 

图 5：近几年公司综合毛利率变化情况 图 6：近几年公司分产品毛利率变化情况 
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来源：公司公告 西南证券研发中心 

09 年，公司的三项费用率为 26.31%，较 08 年下降 0.3 个百分点，维持在稳定水平。其中

销售费用率下降 0.46 个百分点，管理费用上升 0.36 个百分点，财务费用率下降 0.2 个百分点。 
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3．盈利预测 
由于第三方电信外包服务提供商独立性和公正性的优势，随着通信网络规模的扩大和通信

技术的发展，运营商出于成本和更能专注于自己的核心业务建设的考虑，越来越多的将网络规

划、设备系统维护等交由专业的技术服务商提供，使得该市场的规模逐步增大，行业景气度不

断上升。 

2010 年随着运营商 3G 基础网络的建成，其对网络维护的需求将进一步加大，公司作为国

内唯一能在多个领域与国际设备厂商竞争的通信外包服务提供商，凭借其综合服务能力和品牌

及性价比优势，一定能在该机遇中取得更大的发展空间。 

预计公司 2010-2012 年的营业收入将达到 8.7 亿元，12.4 亿元，17.5 亿元；归属母公司净

利润为 1.3 亿元，2.0 亿元，2.8 亿元；每股收益为 0.50 元，0.73 元，1.05 元，公司目前的股价

是 21.44 元（2010-3-3），相当于 10-12 年 43 倍、29 倍和 20 倍的动态市盈率，6 个月的目标价

位为 25.5 元，我们维持之前给予的“增持”评级。 

盈利预测表                                     （单位：百万元） 

指标 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 658.27 873.92 1,236.77 1,749.91 

营业成本 353.29 444.39 619.62 857.46 

税金及附加 13.20 17.48 24.74 52.50 

主营利润 291.79 412.05 592.41 839.96 

销售费用 40.61 52.44 77.92 110.24 

管理费用 126.12 166.05 234.99 332.48 

财务费用 6.43 8.74 12.37 17.50 

资产减值损失 4.90 1 1 1 

投资收益 0 0 0 0 

营业利润 117.39 183.83 266.14 378.73 

营业外收入 6.93 8 8 8 

营业外支出 0.13 1 0 0 

利润总额 124.19 174.83 259.14 371.73 

所得税 13.61 19.23 28.51 40.89 

净利润 110.58 155.60 230.64 330.84 

归属母公司股东的净利润 93.13 132.26 196.04 281.21 

每股收益(摊薄后) 0.35 0.50 0.73 1.05 

来源：西南证券研发中心 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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