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���� 国脉科技是一家专业的电信网络技术服务提供商，自创立以来始终专注于
第三方电信外包服务供应商的定位，是国家认定的高新技术企业。业务主
要集中在以福建为基地的华东市场，并已在全国范围内开拓市场，逐步从
区域龙头向全国性企业转变。

� 公司2010年度拟非公开发行3000万股-5000万股A股,发行价格不低于
11.78元/股，募集资金净额不超过4.8亿元。募集资金拟全部投向电信网
络技术服务基地(二期)建设明细项目包括国际电信外包服务中心、认证培
训中心、技术支持中心、技术研发中心、容灾备份中心等。

� 我们认为,该项目将将显著提升公司中长期的竞争实力。公司未来增长前
景主要在于全国市场的扩张，募投项目中的扩容项目有助于公司在全国范
围内拓展业务，打开新的成长空间。从财务指标上看,如能顺利实现预期
目标,该项目带来的年收入和利润总额是公司09年的2.2倍和3.2倍，使公
司业绩通再上新台阶。

� 电信网络运维外包已成为趋势所在, 国内电信网络外包服务市场呈现良
好发展态势，以欧美市场作参考，网络运维外包比例还有不小的升幅空间，
市场空间的增长使得电信网络运维服务行业未来的发展前景光明。同时，
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；且由于电信运维服务行业处于成长期,
行业集中度很低，发展空间极为广阔，公司作为国内电信服务外包的龙头
企业，具有较强的核心竞争力，将受益于通信网络扩容，可能会通过并购
实现规模的进一步扩张。

� 维持增持评级，目标价位19.8元。运维行业确定高成长性、外延收购以及
增发助推全国布局，国脉科技业绩处于稳定增长的通道。其中，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，为中长期
发展铺平道路，我们预计公司2010-2012年 EPS分别为 0.32元、0.44元
和 0.62元。鉴于公司所处行业正处于成长期，并存在增发所带来业绩快
速增长预期，按2011年45倍PE计算，合理价格为19.8元，给予“增持”
评级。

� 风险揭示。项目建设周期长，存在投产逾期可能；电信网络运维服务市场
竞争加剧，公司拓展不及预期；“小非”套现的风险等。
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行业评级

超越大盘 行业基本面向好，预计未来6个月内，行业指数将跑赢沪深300指数

同步大盘 行业基本面稳定，预计未来6个月内，行业指数将跟随沪深300指数

弱于大盘 行业基本面向淡，预计未来6个月内，行业指数将跑输沪深300指数

公司评级

买入 预计未来6个月内，股价涨幅为15%以上

增持 预计未来6个月内，股价涨幅为5-15%之间

中性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于± 5%之间

回避 预计未来6个月内，股价跌幅为10%以上

评级说明：

1.投资建议的比较标准

投资评级分为股票评级和行业评级。
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的沪深300指数的涨跌幅为基准；
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