
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 公司是福建电信市场有竞争力的网络规划设计及第三方电信

维护公司。黑龙江国脉的收购，实现向省外扩张，获得新的增

长空间。与此同时，公司还获得甲级设计资质、专业团队，为

公司向全国市场进一步扩张奠定了基础。未来公司可以构建有

吸引力的平台进一步吸引专业团队加盟，实现快于行业增长速

度。 

 国内电信设备存量规模巨大、并且随着电信投资继续上升，国

内电信设备维护市场将呈持续增长态势。随着国内电信市场竞

争加剧，未来运营商将更专注于核心业务和业务创新，而非核

心业务如维护外包的倾向将更明显。国脉作为具有丰富的全

网、多厂商系统设备维护经验和强大的后台支持、拥有成熟专

业服务团队的服务商，未来向全国扩张的潜力较大。 

 平台的设立、专业团队加盟为公司数据业务增长打开了广阔的

发展空间。先后为中国移动、中国电信、北京华迪、农业银行

签订合同，提供 Juniper 或其他数据产品及服务。数据业务服

务业务的快速发展一方面得益于行业快速的增长态势，另一方

面，公司良好的服务也是获取份额的保证。未来增值业务在通

信业务的比重将不断提高，基于 IP 的网络技术是通信未来发

展趋势，公司对数据业务服务上的重视有助于其在未来通信业

务格局演变中占据有利位置。 

 公司未来三年仍处较快的增长期，预计公司 08-10 年 EPS 分别

为 0.28、0.40、0.55 元，动态 PE 分别为 46.4、32.5、23.8

倍，未来三年年复合增长率为 30-50%。08 年 PEG 约为 1，考

虑公司长期增长潜力较大，资产较轻，PEG 可以取 1—1.5。给

予“增持”评级，建议回调介入。 

 

 
国脉科技（002093）： 

未来三年仍将快速增长 

首次评级：增持电信网络服务-信息技术 

相对沪深 300 表现 
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国脉科技 沪深300 

 
 
表现 1m 3m 12m 
国脉科技 15.6  81.7  -71.3  
沪深 300 13.2  26.4  -55.0  

 
市场数据 2009.1.20 
当前价格    （元） 13.1 
52 周价格区间（元） 7.16-29.5 
总市值     （百万） 3498  
流通市值  （百万） 962  
总股本    （万股） 26700 
流通股    （万股） 7344.4142 
日均成交额（百万） 2478  
近一月换手   （%） 55.6  
 
 
 

预测指标 2007 2008E 2009E 2010E 

主营收入  （万元） 26895.3 42059.4  57854.0  79606.2 

营业利润  （万元） 6062.5 10321.5  14824.9  20327.2 

净利润    （万元） 5548.9 7540.9  10774.6  14674.0 

摊薄每股收益  （元） 0.232 0.282  0.404  0.550 

摊薄每股净资产（元） 1.308 1.59 1.994  2.543 

加权平均 ROE   （%） 15.50% 19.5% 22.5% 24.2%

分析师 

蒋传宁 

电话：0755-83706290 

邮件：jiangcn@ghzq.com.cn 

 
分析师申明： 
分析师在此申明，本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师对上

述行业、公司或其证券的看法。此

外，分析师薪酬的任何部分不曾

与，不与，也将不会与本报告中的

具体推荐意见或观点直接或间接

相关。 
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公司简介 

 

国脉科技主要股东是陈国鹰家族（共占 69.35%股份）,主营电信服

务(包括设备服务、电信咨询)和电信网络系统集成。2008 年上半年主业

情况如下表： 

 

表 1：08 年上半年公司主业情况 

分行业 营业收入 （万元） 毛利率（%）  收入同比增长（%） 

电信网络集成  14,317.30 20.92 204.19

电信网络技术服务 10,502.21 94.19 84.59

资料来源：公司报表 

 

设计咨询业务大步迈进 

 

公司以 5000 万元收购并增资黑龙江国脉通信规划设计公司，共获得 51%

股权（其中 3500 万元为增资）。黑龙江国脉是国家建设部批准的通信行

业甲级勘察设计单位，具有丰富的网络咨询、网络规划、网络优化经验，

拥有超过 100 人的专业队伍，业务以黑龙江为主、辐射全国、涵盖各大

运营商。 

 

黑龙江国脉的收购是继 07 年公司数据网络专业团队加盟之后的又一次

成功收购，不仅获得黑龙江国脉的市场渠道及客户资源，而且改制后，

黑龙江国脉经营积极性和市场潜力得以充分释放，收入及盈利水平大幅

度提高，据 08 年中报,来自东北区域收入为 2280 万元，考虑下半年收

入确认结算比例较大，全年收入估计约 5000 万元, 08 年净利可能达近

2000 万元水平（较 07 年几百万元的净利大幅提升，尚处免税期,），实

现较高的投资收益率（20%）。另一方面，并购获得设计甲级资质以及超

过 100 人的专业队伍,为公司打开全国市场奠定更为坚实的基础。公司

可以借此平台,搭建灵活的子平台、建立良好的激励机制，收购专业团

队、吸引行业资源加盟，为公司可持续增长注入动力，帮助公司实现业

绩不断上升。 

 

与此同时，网络规划、设计、咨询与电信投资密切相关（约占设备投资

额的 3%），随着国内各大电信运营商网络扩容及 3G 建设陆续启动，2009

年国内电信投资将上新台阶，估计09年电信投资较08年增长约15-20%，
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因此 09 年网络设计、咨询业务将水涨船高。 

 

电信设备第三方维护市场潜力较大 

 

 

国内电信设备市场存量规模巨大，超过 1万亿元。随着国内电信网络升

级及进一步扩容，未来国内电信设备存量市场将持续上升。一般而言，

维护费用约占设备额约 10%，国内电信设备维护市场容量巨大，并呈持

续增长态势。 

 

国内电信市场竞争日益加剧，运营商经营压力渐趋提高，未来运营商经

营重心将越来越倾向与公司核心竞争力关系最密切的核心业务、服务创

新，而包括维护在内的非核心业务则越来越倾向于外包（包括外包给设

备提供商及第三方服务商）。 

 

当前设备维护高端主要由原系统设备提供商提供，常规性低端维护由运

营商自身完成。 

 

国内第三方外包服务比重仍较低，第三方服务商可提供多厂商设备服

务，成本较低，且服务具独立性，未来第三方服务外包的市场潜力较大。

作为具有丰富的全网、多厂商系统设备维护经验，拥有一支成熟的专业

服务团队服务商，随着公司服务基地的建设，后台支持库（包括维护服

务知识库、故障模拟环境、备件库等）日益完善、强大，加上公司成本

上的优势、日益提升的品牌影响，依托公司有效的激励机制和良好的平

台，未来公司可借鉴数据业务、设计咨询业务并购模式，借助资本平台，

逐步向全国扩张，实现跨越式增长。 
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图 1：国内电信投资情况 
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资料来源：工信部、国海证券研究所 

 

 

 

数据业务服务发展空间打开 

 

公司与美国 Juniper 网络公司结成战略伙伴,在国内为其销售网络产品

并为其进行方案集成、产品保修、运维支持服务。Juniper 是全球仅次

于 CISCO 的数据网络设备厂商，其高端路由器设备有较强的优势。 

 

07 年公司聘成炯为公司副总，邀请其为首的专业团队加盟，成炯先生

90 年即开始负责数据通信设备销售服务（包括 Control Data、Digital 

Equipment、3Com），2000 年开始在爱立信担任数据骨干及光网络部中国

区销售总监，为 JUNIPER 在华销售及服务。成炯为首的专业团队数据设

备市场能力强、服务经验丰富，行业资源广泛。 

 

该业务由控股子公司国脉中讯开展（公司占 65%、专业团队占 35%），长

效的股权激励机制、渐趋成熟的平台，是公司吸引专业团队、发挥积极

能动性的优势所在。 

 

此后公司相继与数据设备厂商 Packet Design 、Fore 10 Network 、

Teradate 结成中国区战略联盟。 

 

平台的设立、专业团队加盟为公司数据业务增长打开了广阔的空间。公

司先后为中国移动、中国电信、北京华迪签订合同，提供 Juniper 或其
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他数据产品及服务。08 年底农行股份制改造中，与公司合作的 Juniper

获得了首期 6000 多万元合同。数据业务的快速发展一方面得益于行业

良好的增长态势，另一方面，公司良好的服务也是获取份额的保证，特

别是银行系统，过去主要是 CISCO 的天下，JUNIPER 市场突破得益于公

司较强的服务能力和市场开拓能力。公司对数据设备较深的理解以及长

期积累的丰富经验有助于以JUNIPER为首的合作厂商未来数据设备业务

在华不断发展壮大。我们认为，公司的服务优势有望助其未来逐步成为

包括 CISCO 在内的数据设备商的服务提供商。 

 

未来增值业务在通信业务的比重将不断提高，基于 IP 的数据技术是通

信未来发展趋势，公司对数据业务服务上的重视有助于其在未来通信业

务格局演变中占据有利位置。 

 
 

教育平台支持公司战略发展 

 

 

公司收购海峡学院，海峡学院现有在校师生 3000 多人，专业设置以专

业设置、课程体系包括通信、电子、计算机等面向信息技术，既适合社

会需要、又与公司业务关联度较大。08 年可实现盈利 1000 多万元。教

学用系统设备均为最先系统。因此，不仅可为公司带来现金流入，还可

为公司未来快速发展提供人才支持，成为公司人才培训基地，与公司现

有业务有机结合，可实现协同效应，为公司可持续发展奠定基础。 

 
 

 

未来发展战略清晰 

 

公司以服务为核心定位，包括网络规划设计、咨询、设备维护、数据通

信设备的销售与服务。公司未来战略表现为两方面： 

 

健体强身，打好基础。进行平台建设,完善资质，积极推进服务基地建

设，提升服务档次和水准。 

 

市场开拓和伺机并购并举开拓省外市场。公司除在如北京、上海、杭州、

广州等发达地区设立办事处，加大省外区域拓展力度外，还结合并购方

式，向省外扩张，实现跨越式增长。数据集成业务专业团队、规划设计

公司的收购体现了公司管理团队的明智和并购思路的成熟。公司良好的
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激励机制和渐趋成熟的平台有助于未来继续成功并购。 

 

 

 

业绩预测 

 

主要假设： 

1． 公司电信网络技术服务 08 年全年约为中期的 2 倍，09、10 年分别

增长 35%、35%。电信网络集成 08 年全年为中期的 1.5 倍。09、10

年同比均增长 40%。 

2． 公司主业毛利率维持不变。 

3． 费用比例、其它方面参照历史配比。 

 

表 2：业绩预测（万元） 

 2005 2006 2007 2008E 2009E 2010E

营业总收入 18698.4 20214.8 26895.3 42059.4  57854.0 79606.2 

    营业成本 11325.6 11554.0 14531.8 18415.4  25719.9 35924.4 

    营业税金及附加 478.8 460.7 721.2 973.2  1338.7 1842.0 

    销售费用 501.4 1039.9 731.4 3169.2  3991.9 5492.8 

    管理费用 2642.5 2878.6 5342.7 8404.1  10992.3 14727.1 

    财务费用 57.6 -25.0 -194.8 583.3  752.1 1034.9 

    资产减值损失 0.0 -1.3 139.4 195.2  234.3 257.7 

    公允价值变动净收益 0.0 59.2 64.9 0.0  0.0 0.0 

    投资净收益 -17.3 150.1 374.1 2.6  0.0 0.0 

营业利润 3820.3 4517.3 6062.5 10321.5  14824.9 20327.2 

   营业外收入 0.0 16.4 541.7 300.0  300.0 300.0 

   营业外支出 11.3 0.5 56.9 120.0  120.0 120.0 

利润总额 3855.9 4533.2 6547.4 10501.5  15004.9 20507.2 

   所得税 536.6 798.9 434.9 1522.7  2175.7 3035.1 

净利润 3319.3 3734.3 6112.5 8978.8  12829.2 17472.2 

   少数股东损益 738.6 574.0 563.6 1438.0  2054.6 2798.2 

 归属于母公司所有者的净利润 2580.7 3160.3 5548.9 7540.9  10774.6 14674.0 

   每股收益（元）  0.118 0.232 0.282  0.404 0.550 

资料来源：国海证券研究所 

 

 

估值与建议 

 

 

公司未来三年仍处较快的增长期，预计公司 08-10 年 EPS 分别为 0.28、

0.40、0.55 元，动态 PE 分别为 46.4、32.5、23.8 倍，未来三年年复合
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增长率为 30-50%。08 年 PEG 约为 1，考虑公司长期增长潜力较大，资产

较轻（非流动资产占总资产 38.07%、固定资产和在建工程占总资产

15.7%），其增长所需投资较小，PEG 可取 1--1.5，现估值仍不算高。与

香港上市的中通服相比，PE 较高，但考虑国脉作为民营企业，经营机制

比国企中通服更为灵活，未来成长潜力更大，此外，公司盈利能力、净

资产收益率指标均更好，同时当前 A-H 股普遍存在溢价，应给予国脉更

高的估值水平。给予“增持”评级，建议回调介入。 

 

表 3：公司与香港中通服估值比较 

   EPS（元） P/E（X） 

代码 简称 股价 2007 2008E 2009E 2010E 2007 2008E 2009E 2010E 

002093 国脉科技 13.1 0.232 0.282 0.404 0.550 56.54  46.38  32.46 23.84 

0552.HK 中通服 4.37 0.214 0.246   20.42  17.76    

资料来源：公司报表，国海证券研究所 

 

表 4：国脉与中通服 08 年上半年部分指标比较（%） 

 收入增长率 归母公司净利润增长率 净利率 ROE 资产负债率 

国脉科技 137.5 81.87 23.92 12.38(07 年:15.49) 41.03

中通服 85 20.27 4.21 5.45(07 年:12.26) 57.51

资料来源：公司报表，国海证券研究所 

 

 

 

 

风险 

 

公司规模较小，业绩敏感度较高，订单或项目并购均会对公司业绩产生

较大影响，部分订单或并购项目的时间具不确定性，业绩难以准确预估，

对股价可能干带来波动。 

 

公司定向增发未能通过,未来持续扩张进程将放缓。 

 

公司流通盘子较小,仅约 10 亿元,易受机构控制，造成股价波动。 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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