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6－12 个月目标价： 17.00 元 

当前股价： 12.84 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2698.76 

总股本(百万) 401 

流通股本(百万) 276 

流通市值(亿) 35 

EPS（TTM） 0.24 

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 -21.99 2.72 24.50 

上证综合指数 -14.20 -9.51 -15.10 
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相关报告 
《国脉科技-一季报业绩稳健增长，收购国

脉设计公司 49%股权》2010-4-13 
《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

公司股价在下跌中逐渐显现安全边际，战略建仓机会也许临近 

我们看好国脉科技的投资价值，原因如下：首先看好公司所处的电信运维服务行业；

其次是因为公司历史上的业绩增长答卷令人满意，且管理层战略眼光值得看好；最后

在服务行业集中化的趋势下，我们判断公司未来两年的并购和规模扩张将进入关键期。

制约我们对公司推荐的因素是估值和时机，但伴随近期公司股价的向下调整，虽然当

前股价仍难言底部，但我们认为战略建仓的机会已经临近，建议投资者积极关注。 

投资要点： 

 公司所处的运维服务市场未来 3-5 年的高速成长确定性强。从欧美市场看，电信

网络运维外包已经成为趋势所在，爱立信将专业服务作为其未来业务转型的方向；

运维服务行业的市场空间取决于存量网络的规模，只要网络规模不断增加，则运

维服务市场就会持续增长；预测国内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，市场前景光明。 

 公司近年来业务稳健增长，业绩质量高，可持续性强。考虑并购，公司 07-09 年

三年复合增长率为 44%；不考虑并购，公司依靠内生增长，复合增长率则为 34%，

内生增长的可持续性强。公司 06-09 年经营性现金流占净利润的比例为：2.11、
0.75、1.21、0.46，公司经营产生的现金流入稳健，反映了利润实现的质量高。

 运维服务行业处在整合期，公司近期的一系列动作体现了其做大规模的战略意图，

我们判断公司未来仍将通过并购来实现规模的扩张。通信（IT）服务行业近年集

中化趋势出现，公司本年上半年已经发生两起并购，反映了其通过并购实现扩张

的意图，公司具有并购黑龙江规划院的成功经验，后续的并购值得积极看好。 

 公司治理结构清晰，管理层具有战略眼光，执行力较好，是长线投资的较好品种。

公司和 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；上半年通过并购提前布

局云计算领域，这些都显示了其良好的战略眼光，长期成长性值得看好。 

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

EPS 为 0.34 元、0.48 元、0.64 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 0.34 元的 EPS 取 50
倍的 PE，目标价 17 元，给予推荐的投资评级。 

 股价催化因素：新的并购是大概率事件；海峡学院的专科升级到本科。 

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 55.22  38.02  26.58  19.97  
P/B 10.03  8.13  6.22  4.74  
EV/EBITDA 36  26  18  14  

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 55.22  38.02  26.58 19.97 
  其他 13  -159  -5 -6 P/B 10.03  8.13  6.22 4.74 
现金净增加额 3  84  124 211 EV/EBITDA 36  26  18 14 

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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