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 2010年一季度业绩低于预期。公司实现营业收入1.72亿元，同比增长15.37%；

实现归属于上市公司股东的净利润3387.59万元，同比增长11.72%；每股收益

0.085元。由于各季度收入分布并不平衡，系统集成业务收入确认受到项目结

算周期的影响，起伏较大，因而我们认为一季度增长率稍低并不意味着公司

全年达不到业绩预期。公司上半年工程师紧缺的局面仍然存在，只能将部分

业务外包，毛利率比去年同期下降了0.7个百分点，而海峡学院的学生下半年

才能大量充实到员工队伍中，我们认为公司毛利率有望于下半年随着人力资

源紧张局面的缓解而有所提升。 
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基础数据 

 3164.97 上证指数 

 公司收购国脉设计49%的剩余股权具有重要意义。首先，收购将增厚上市公司

业绩。本次收购估值的动态市盈率为9.75倍，将增厚2010年业绩0.04元左右。

其次，国脉设计公司具有通信工程设计及通信信息工程咨询等一系列甲级资

质，而这些资质的取得需要长期的项目经验积累和高素质人才储备。收购完

成后，国脉科技可以全面控制国脉设计，将其完全纳入管理体系，充分利用

其资质开展业务，发挥协同效应。第三，国脉设计的市场已经从黑龙江扩展

到了广东、广西、福建、辽宁、山西、吉林等地。收购完成后，国脉科技可

以充分利用国脉设计已有的市场平台进行全国布局，有利于公司网络维护业

务在福建省外的拓展。 
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 我国电信企业将加快光纤宽带接入网络部署。3年内光纤宽带网络建设投资超

过1500亿元，新增宽带用户超过5000万。公司在光网络方面具有较强的技术

实力，曾经承接大量国际设备厂商的光传输网工程督导技术外包业务，并连

续多年负责福建移动光传输网的维护服务。网络维护支出占设备投资的

5%-10%，这意味着将增加一个规模达到数十亿元的光网络维护市场。凭借在

光网络领域丰富的维护经验，公司将明确受益于光纤宽带网络建设的提速。 
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 我们预计公司未来三年的每股收益分别为0.36元、0.59元和0.93元，复合增

长率超过50%，对应动态市盈率分别为44.32倍、26.74倍和17.09倍。考虑到

公司所在行业处于成长期，发展空间极为广阔，并且公司通过收购实现的外

延性成长很有可能超越我们的预期，至少应给予1倍PEG的估值水平。公司6-12

个月的目标价位在18-20元左右，继续给予“买入”的投资评级。 

  
 财务数据与估值 

相关报告： 

《国脉科技中报点评》2009.8.14 

《国脉科技三季报点评》2009.10.22 

《国脉科技调研报告》2009.11.27 

《国脉科技年报点评》2010.03.01 

盈利预测 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 658.27 877.61 1206.54 1677.93 

(+/-%) 27.46% 33.32% 37.48% 39.07% 

净利润(百万元) 93.13 143.42 237.67 371.89 

(+/-%) 20.20% 54.00% 65.71% 56.48%  
EPS(元) 0.23 0.36 0.59 0.93 江南金融研究所： 

 P/E(倍) 68.25 44.32 26.74 17.09 联系人：邝野、毛艳琼 

P/B(倍) 12.40 9.93 7.48 5.42 联系电话：0755－83778731 

地址：深圳市深南中路 3024 号航空大厦 2902 室

（518031） 

   来源：江南金融研究所 
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一、一季度业绩低于预期 

2010年一季度，国脉科技实现营业收入1.72亿元，同比增长15.37%；实现归属于上

市公司股东的净利润3387.59万元，同比增长11.72%；每股收益0.085元。公司预计2010

年1-6月归属于股东的净利润比上年同期增长幅度为10%-30%，业绩变动的原因是公司业

务规模的扩大。 

公司一季度业绩低于我们的预期。经与公司沟通，我们了解到：公司各季度收入分

布并不平衡，系统集成业务收入确认受到项目结算周期的影响，起伏较大，因而我们认

为一季度增长率稍低并不意味着公司全年达不到我们的业绩预期；公司上半年工程师紧

缺的局面仍然存在，只能将部分业务外包，毛利率比去年同期下降了0.7个百分点，而

海峡学院的学生下半年才能大量充实到员工队伍中，我们认为公司毛利率有望于下半年

随着人力资源紧张局面的缓解而有所提升。 

图表 1 国脉科技营业收入及增长率情况 
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资料来源：公司公告、江南金融研究所 

图表 2 国脉科技净利润及增长率情况 
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资料来源：公司公告、江南金融研究所 
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图表 3 国脉科技毛利率情况 
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资料来源：公司公告、江南金融研究所 

二、收购子公司股权增厚业绩 

2010年4月12日，公司第四届董事会第三次会议审议通过《关于收购国脉通信规划

设计公司49%股权的议案》。公司以人民币1.5亿元的价格收购国脉通信规划设计有限公

司49%的股权，本次收购完成后，公司持有国脉设计公司100%的股权。 

国脉设计公司成立于2000年12月，注册资本为5,000万元人民币，主营业务为通信

工程设计、咨询、网络优化、通信技术服务等，具有通信工程设计（有线通信、无线通

信）甲级、通信信息工程咨询甲级资质。2009年营业收入为7,272.72万元，净利润为

2,796.33万元。国脉设计承诺2010—2012年每年净利润不低于其2009年净利润，且以其

2009年净利润为基数，三年净利润复合增长率不低于10%。 

经过沟通，我们认为本次收购对国脉科技的发展具有重要意义。首先，收购将增厚

上市公司业绩。本次收购估值的动态市盈率为9.75倍，而国脉科技目前动态市盈率超过

40倍，收购将增厚2010年业绩0.04元左右。国脉设计公司处于成长期，交易对方对未来

三年的业绩也作出了相应的承诺，确定性较强。其次，国脉设计公司具有通信工程设计

及通信信息工程咨询等一系列甲级资质，而这些资质的取得需要长期的项目经验积累和

高素质人才储备。收购完成后，国脉科技可以全面控制国脉设计，将其完全纳入管理体

系，充分利用其资质开展业务，发挥协同效应。第三，国脉设计公司抓住了运营商整合

及3G建设带来的市场机遇，业务迅速拓展，市场从原先以黑龙江网通的固网业务为主发

展到占合并后的黑龙江联通绝大部份市场（含固网及2G/3G无线业务），并先后进入了

广东、广西、福建、辽宁、山西等省联通以及黑龙江、吉林移动的固网及3G市场。收购

完成后，国脉科技可以充分利用国脉设计的平台进行全国布局，有利于公司网络维护业

务在福建省外的拓展。 
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公司目前增发的意图仍然较为强烈。如果2010年能够顺利增发，我们预计收购国脉

设计49%的股权只是公司的第一步动作，公司在2010-2011年将有更多的收购与整合。通

过低PE的收购增厚上市公司的盈利，将成为未来几年公司超常规发展的重要方式。 

三、光纤宽带网成为新的看点 

根据工业和信息化部等7部门发布的《关于推进光纤宽带网络建设的意见》，电信

企业将加快光纤宽带接入网络部署。新建区域直接部署光纤宽带网络，已建区域加快光

进铜退的网络改造。有条件的商业楼宇和园区直接实施光纤到楼、光纤到办公室，有条

件的住宅小区直接实施光纤到楼、光纤到户。优先采用光纤宽带方式加快农村信息基础

设施建设,推进光纤到村。到2011年，光纤宽带端口超过8000万，城市用户接入能力平

均达到8兆比特每秒以上，农村用户接入能力平均达到2兆比特每秒以上，商业楼宇用户

基本实现100兆比特每秒以上的接入能力。3年内光纤宽带网络建设投资超过1500亿元，

新增宽带用户超过5000万。 

公司在光网络方面具有较强的技术实力，曾经承接大量国际设备厂商的光传输网工

程督导技术外包业务，包括中国网通全国传输骨干网和教育科研网全国骨干传输网等重

要项目；公司连续多年负责福建移动朗讯光传输网的维护服务，服务范围包括全省骨干

网和福州泉州漳州三地市各自的骨干网。未来三年光纤宽带网络建设投资超过1500亿

元，而网络维护支出占设备投资的5%-10%，这意味着将增加一个规模达到数十亿元的光

网络维护市场。凭借在光网络领域丰富的维护经验，公司将明确受益于光纤宽带网络建

设的提速。 

四、盈利预测及投资建议 

我们预计公司未来三年的每股收益分别为 0.36 元、0.59 元和 0.93 元，复合增长

率超过 50%，对应动态市盈率分别为 44.32 倍、26.74 倍和 17.09 倍。考虑到公司所

在行业处于成长期，发展空间极为广阔，并且公司通过收购实现的外延性成长很有可

能超越我们的预期，我们认为至少应给予公司 1 倍 PEG 的估值水平。公司 6-12 个月

的目标价位在 18-20 元左右，继续给予“买入”的投资评级。 
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图表 4 国脉科技财务报表与财务数据预测 

 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 539 697 1011 1451 营业收入 658 878 1207 1678

  现金 204 290 448 707 营业成本 353 447 567 735

  应收账款 140 162 212 320 营业税金及附加 13 20 27 37

  其他应收款 21 30 43 57 营业费用 41 53 66 92

  预付账款 56 68 93 116 管理费用 126 167 229 319

  存货 112 148 215 251 财务费用 6 2 0 0

  其他流动资产 7 0 0 0 资产减值损失 5 0 0 0

非流动资产 321 344 338 340 公允价值变动收益 4 0 0 0

  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0

  固定资产 155 162 166 168 营业利润 117 190 317 498

  无形资产 9 9 9 9 营业外收入 7 5 5 6

  其他非流动资产 157 173 162 163 营业外支出 0 1 1 0

资产总计 860 1041 1349 1791 利润总额 124 194 321 503

流动负债 278 306 360 407 所得税 14 23 39 60

  短期借款 104 104 104 104 净利润 111 171 283 443

  应付账款 51 53 69 94 少数股东损益 17 27 45 71

  其他流动负债 123 148 187 208 归属母公司净利润 93 143 238 372

非流动负债 2 0 0 0 EBITDA 138 207 335 514

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.35 0.36 0.59 0.93

  其他非流动负债 2 0 0 0

负债合计 280 306 360 407 主要财务比率

 少数股东权益 68 95 140 211 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% 33.3% 37.5% 39.1%

  留存收益 241 235 444 769 营业利润 11.0% 61.6% 67.3% 56.9%

归属母公司股东权益 513 640 849 1174 归属于母公司净利润 20.2% 54.0% 65.7% 56.5%

负债和股东权益 860 1041 1349 1791 获利能力

毛利率(%) 46.3% 49.1% 53.0% 56.2%

现金流量表 净利率(%) 14.1% 16.3% 19.7% 22.2%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 18.2% 22.4% 28.0% 31.7%

经营活动现金流 43 156 208 323 ROIC(%) 28.7% 41.3% 54.5% 67.2%

  净利润 111 171 283 443 偿债能力

  折旧摊销 14 15 17 19 资产负债率(%) 32.6% 29.4% 26.7% 22.7%

  财务费用 6 2 0 净负债比率(%) 37.28% 34.16% 29.03% 25.67%

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.94 2.28 2.81 3.57

营运资金变动 比率 1.54 1.80 2.21 2.95

  其他经营现金流 4 15 7 营运能力

投资活动现金流 产周转率 0.80 0.92 1.01 1.07

  资本支出 29 20 20 20 应收账款周转率 6 5 6 6

  长期投资 2 0 0 0 应付账款周转率 9.19 8.60 9.30 9.03

  其他投资现金流 4 标（元）

筹资活动现金流 股收益(最新摊薄) 0.23 0.36 0.59 0.93

  短期借款 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄

-3 

-92 -12 -108 -143 速动

-19 

-27 -20 -20 -20 总资

-0 -0 -0 每股指

-13 -50 -29 -45 每

-14 ) 0.11 0.39 0.52 0.81

  长期借款 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.28 1.60 2.12 2.93

  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 68.25 44.32 26.74 17.09

  其他筹资现金流 13 12.40 9.93 7.48 5.42

现金净增加额 3 86 159 258 EV/EBITDA 45 30 19 12

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

-12 

-184 -29 -45 P/B
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工学硕士、经济学硕士，2007 年 8 月加入江南证券金融研究所，从事 TMT 行业的研究。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析

师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体

推荐或观点直接或间接相关。 

 

投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深

圳综合指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参

考基准。而我们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为
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