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                国脉科技（002093） 

                —签订设备与技术服务合同 

 

1、 合同情况 

国脉科技股份有限公司（以下简称“公司”）之控股子公司——国脉中讯网络

科技有限公司（以下简称“国脉中讯”）与中国农业银行（以下简称“农行”）签订

设备供货与技术服务合同，用于信息化建设（电信 IP 网络设备及相关技术服务），

最终用户为农行，合同总额约 6,800 万元，约占国脉科技 2007 年度合并报表营业

收入的 25%，上述合同不构成关联交易。 

            

2、交易安排 

公司上一会计年度与农行未发生类似业务，不存在关联关系。 

关于违约责任安排：国脉中讯如未按时交货或提供服务，每迟延 30 日，支付

迟交货款或未提供服务的服务费用的 1%的赔偿费。迟延交付货物 50 个工作日以

上，交易对方有权终止合同，由此给交易对方造成的损失由国脉中讯承担。 

 

3、合同影响 

公司依托为电信运营商提供服务及整体解决方案的丰富经验及良好口碑，以上

述合同为切入点，进入金融行业信息化服务领域，进一步拓宽通信服务市场，增加

新的利润增长点。 

上述合同金额约占公司经审计 2007 年度合并报表营业收入的 25.47%，合同的

履行不影响公司的独立性，公司主要业务不会因此类交易而对农行形成依赖。 

公司 07 年营业收入为 2.67 亿元，主营业务为电信网络集成以及电信网络技术

服务（主要是网络优化），其中，后者营业收入为 1.24 亿元，同比增长%41.63%，

毛利率高达 85.78%，相比于传统集成设备业务 10.97%的毛利率，盈利能力更强。 

我们注意到，07 年开始转向发展。公司通过与国际知名的电信设备厂商如

Juniper、Packet Design 等公司进行合作，从而使业务模式从原先的“面向电信

运营商直接获取”的模式延伸到“与设备厂商合作获取”的模式，即通过与电信设

备厂商（第二方）的合作、开始承接原由电信设备厂商向电信运营商提供的电信网

络技术服务工作。继 07 年与 Juniper、Packet Design 公司签订战略合作协议后，

08 年以来，公司又与 Force10 Network、Teradate 等国际设备厂商建立了战略合

作关系，进一步推进“与设备厂商合作获取”的业务模式。此外，还通过与主流

3G 厂商的合作，强化公司在 3G 领域的技术优势。我们注意到，截至 08 中期，第

二大业务——电信网络技术服务的毛利率继续大幅上升 8.41 个百分点至 94.19%，

环比仍然稳定在 40%以上。 

我们相信，该项合同的签订将为公司 09 上半年的业绩增长提供保证，即，初

步按 94%的毛利率估算，大约能产生 6,400 万的营业利润，按 08 上半年 14.89%的
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所得税率来估算，该项合同能为子公司国脉中讯带来约 954 万元的净利润，即使按

全资控股来推算，也只能增厚每股收益 0.03 元，因此，实际业绩增厚效应并不明

显。 

                     

图 1、2005—2007 年经营性现金流、资本支出及自由现金流走势  单位：百万元 

     
          资料来源：公司报告、浙商证券研究所 

 

4、估值评级 

预计 2008、2009 年的主营业务收入将分别达到：4.48、6.51 亿元，同比增

速分别为：66.72%、45.15%，净利润分别为：9,765 万元、1.46 亿元，对应每股

收益（按最新股本摊薄）分别为：0.37、0.55 元，虽然我们相信公司为实现向基

于 IP 技术下一代网络的业务应用和核心架构的转型现在看来初获成效，为公司下

一步在 IP 网络技术服务和系统集成领域带来了良好的发展机遇，但从合同签订对

业绩影响来看，并没有带来实质性的利好改变。按 08 年 20—25 倍市盈率计算，对

应 08 年目标价区间为：7.40—9.25 元，目前价格已略有高估，维持“中性”评级。 

表 4、公司 2005—2009 年盈利统计及预测                  单位：百万元、元、% 

 2005A 2006A 2007A 2008E 2009E 

主营收入 186.98  202.15  268.95  448.40  650.87  

  增速 17.92  8.11  33.04  66.72  45.15  

净利润 25.81  31.60  55.49  97.65  146.14  

  增速 10.63  22.43  75.60  75.98  49.66  

EPS 0.5156  0.4735  0.4156  0.3657  0.5473  

总股本 50.05 66.75 133.50 267.00 267.00 

PE 22.69  24.71  28.15  31.99  21.38  

资料来源：浙商证券研究所 

 

5、投资风险 

（1）原材料价格不断上升风险；（2）低端产品竞相降价风险；（3）人民币持

续升值抑制出口风险；（4）税收优惠政策变化风险。 
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研究员介绍：  

徐昊：电子工程学士，数量经济学硕士研究生。2007 年进入证券行业，

于 2008 年 4 月初加盟浙商证券，现为电子元器件、通信设备制造行业研

究员。 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明：  
 

股票投资评级 
 

   强烈推荐：相对于中小板指数，预期未来 6个月内上涨幅度在 20%以上； 

推荐：    相对于中小板指数，预期未来 6个月内上涨幅度在 10%－20%； 

中性：    相对于中小板指数，预期未来 6个月内变动幅度在 -10%－10%；

回避：    相对于中小板指数，预期未来 6个月内下跌幅度在 10%以上； 

 

 

 

 

 

 

特别声明：  

本报告版权归“浙商证券”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发

布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“浙商证券”或“浙商研究”，且不得对本报告进行有悖

原意的删节和修改。本报告基于我公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公

司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反

映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、

会计或税务的最终操作建议，我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许

的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这

些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已

经使用或了解其中的信息。 


