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基本资料 
上证综合指数 3129.26 

总股本(百万) 401 

流通股本(百万) 276 

流通市值(亿) 47 

EPS（TTM） 0.23 

每股净资产（元） 1.45 

资产负债率 32.6% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

国脉科技 31.55 26.62 83.17 

上证综合指数 3.84 -4.42 8.11 
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相关报告 
《国脉科技-网络运维服务市场前景广阔，

公司未来三年高速成长可期》2010-3-10 
《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

一季报业绩稳健增长，收购国脉设计公司 49%股权 

公司发布了 2010 年的一季度业绩报告，其收入增长 15.37%，归属于母公司所有

者的净利润增长 11.72%，基本每股收益 0.0846 元。公司同时公告收购国脉设计公司

49%的股权，从而完成 100%的控股，预计此项收购将直接增厚公司收益。 

投资要点： 

 公司 1 季度收入增长 15.37%，营业收入 1.72 亿元，增速相比以往有所放缓，我

们认为主要是合同确认进度所致。公司 09 年 1 季度收入同比增长 27.35%，4 季

度收入同比增长 44%，相比这些数据，15%左右的增长明显放缓。但我们判断主

要是因为公司合同的确认周期所致，仍然对全年收入增长 30%以上保持乐观。 

 公司 1 季度毛利率 49.58%，环比去年 4 季度大幅提升，同比去年 1 季度保持稳

定。公司 1 季度毛利率 49.58%，相比 09 年 1 季度的 50.27%保持稳定，相比 09
年 4 季度的 41.63%则较大幅度提升。我们判断公司本年毛利率总体将稳中有升。

 公司营业费用率和管理费用率相比去年同期都出现下降，财务费用率则保持稳定。

公司本年 1 季度营业费用率、管理费用率为 5.37%、16.69%，相比 09 年 1 季度

的 6.26%、17.57%有所下降；财务费用率 0.83%，与去年同期持平。 

 公司本年 1 季度经营性现金流-8964 万元，相比去年同期的-2865 万元有所恶化。

且公司近期的两起收购将消耗现金 1.7 亿元左右，这使得公司的融资需求更为直

接。我们判断公司进行增发是大概率事件。 

 公司 1.5 亿元收购国脉设计公司 49%的股权，从而达到 100%的控股权，将直接

增厚公司业绩，拉动净利增长 15%。公司以 1.5 亿元，9.75 倍的市盈率收购国脉

设计公司 49%股权；国脉设计公司 08 年净利润 2524 万元，09 年净利润 2796 万

元；被收购的国脉设计与公司签订业绩承诺协议，国脉设计 2010-2012 年每年净

利润不低于 09 年净利，且三年复合增长率不低于 10%。对国脉设计公司 49%股

权的购买将直接增厚公司 2010 年业绩至少 1400 万元，占 09 年业绩的 15%。 

 预测公司 2010-2012 年收入增长 36%、32%、28%，净利增长 45%、43%、33%，

EPS0.34 元、0.48 元、0.64 元。我们看好公司所处的运维服务行业，且认为公司

的市场份额将稳中有升，维持推荐的投资评级，重申公司为我们当前首推的股票。

 股价催化因素：未来并购仍有可能；增发是大概率事件 

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) 0.23  0.34  0.48  0.64  
P/E 73.54  50.64  35.40  26.60  
P/B 13.36  10.83  8.29  6.31  
EV/EBITDA 49  35  25  19  

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  0.34  0.48 0.64 

  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  401  401 401 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  227  421 678 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) 0.23  0.34  0.48 0.64 
  短期借款 -14  4  0 -1 每股经营现金流(最新摊薄) 0.11  0.26  0.33 0.56 
  长期借款 -12  -2  -3 -4 每股净资产(最新摊薄) 1.28  1.58  2.06 2.71 
  普通股增加 0  134  0 0 估值比率   
  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 73.54  50.64  35.40 26.60 
  其他 13  -159  -5 -6 P/B 13.36  10.83  8.29 6.31 
现金净增加额 3  84  124 211 EV/EBITDA 49  35  25 19 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

赵军华：中投证券研究所通信行业研究员，南开大学经济学硕士，三年电信运营商工作经验，2008 年加盟中投证券研究所  

主要研究覆盖公司：中国联通、中国移动、中国电信、中兴通讯、武汉凡谷、三维通信、烽火通信、中天科技、亨通光电、中创

信测、北纬通信、东信和平、恒宝股份 
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