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公司主营业务增长情况分析 
公司集成业务受 Juniper 在中国销售出现一定下滑影响，今年收入增

长有限，受益于 3G、FTTx 推进及网络 IP 化的发展。2010-2012 年

Juniper 在中国销售规模将保持 20%以上增长率，公司作为 Juniper

战略合作伙伴将直接受益。技术服务受益于 Juniper 在中国 2007 年

后销售产品逐步收费，咨询规划业务受益于行业增长，通信网络服

务的不断外包化及公司市场布局的逐步实施，公司技术服务收入未

来 3年将保持较快增长。 

2009 年公司毛利率有一定下滑，2010 年将出现回升 
公司人员不足，部分业务外包等使公司毛利率有一定下滑，但随着

海峡学院逐步向公司输送相关技术人才，人员紧缺情况逐步缓解；

咨询业务市场占领后，后续业务毛利率将逐步回升；全国业务随着

市场开拓及当地人脉关系的建立，低端业务将逐步放弃，仅做高毛

利核心设备维护，但我们认为公司未来 3 年技术服务毛利率将能基

本保持稳定。系统集成毛利率未来将基本保持在较低水平。受益于

技术服务收入增长速度较快，综合毛利率将有所提升。 

盈利预测与投资评级 
我们预计公司 2009-2011 年营业收入为 6.31 亿元、8.44 亿元、10.90

亿元。净利润分别为 1.00 亿元、1.51 亿元、2.04 亿元，净利润增长

率为 29.46%、50.33%、34.99%。EPS 分别为 0.376 元、0.565 元、

0.762 元。考虑到公司为后 3G 受益型公司，2010-2011 年仍保持较

快增长率，给予公司 2010 年 30 倍 PE，目标价格 16.94 元，投资评

级为买入。 

风险提示 
公司省内技术服务占比相对已较高，如果省外技术服务业务开拓出

现阻碍，省外业务增长缓于我们预期，将影响公司未来盈利水平。 
 

 
 
 

公司评级 

当前价格(元) 14.25

目标价格(元) 16.94

前次评级 无评级

 

 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 6.08% -9.26% 93.24%

上证综指 11.40% -2.63% 121.01%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 26,700.00

流通 A 股(万股) 7,534.65

主要股东: 

陈国鹰

主要股东持股比例 29.24%

流通 A 股比例 28.22%

 
 
 

财务比率 

ROE 18.47%

ROA 9.99%

资产负债率 37.64%

每股净资产(元) 1.57

2008 年报数据. 
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公司业绩情况介绍 

公司近几年业绩一直保持较快增长，2008年收入同比增长80.27%，

达到5.16亿元，净利润0.77亿元，同比增长36.19%。2009年公司增速有

所放缓，截止到2009年前三季度公司收入规模为4.33亿元，同比增长

20.1%，净利润达到0.73亿元，同比增长13.67%。 
从公司收入结构来看，技术服务收入增长率明显快于系统集成增长

率，上半年技术服务收入为1.65亿元，同比增长42.77%，系统集成收入

为1.56亿元，同比增长9.21%。这一方面由于公司推行以服务为主要业务，

系统集成为业务辅助的战略，另一方面由于Juniper在中国销售收入规模

有所降低有关。 
受技术服务毛利率下滑影响，公司2009年毛利率同比出现一定下滑，

前三季度毛利率为48.8%，同比下滑3.3%。但从单季度数据来看，第三季

度毛利率达到55.8%，环比上升12.7%，单季度数据同比上升4.2%。公司

毛利率正逐步出现好转。 
 

图1：公司收入、净利润（万元）及增长率 图2：公司近几年毛利率变化情况 
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数据来源：公司报告、广发证券发展研究中心          数据来源：公司报告、广发证券发展研究中心 

 

表 1：公司近几年各子业务收入（万元）及增长率 
  2006H 2006  2007H 2007  2008H 2008  2009H 
营业收入 9,151.63 20,000.68 10,396.19 26,666.21 25,861.02 51,395.60 32,116.80
电信网络技术服务 4,198.51 8,730.05 5,689.48 12,364.05 11,543.72 27,884.76 16,481.26
其中：咨询收入      10,868.99 6,348 

其它维护服务      17,015.77 10,133.26 
系统集成 4,953.12 11,270.63 4,706.71 14,302.16 14,317.30 23,510.84 15,635.54
营业收入增长率   13.60% 33.33% 148.75% 92.74% 24.19%
服务增长率   35.51% 41.63% 102.90% 125.53% 42.77%
系统集成增长率   -4.97% 26.90% 204.19% 64.39% 9.21%
数据来源：广发证券发展研究中心 
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公司各子业务未来发展情况 

公司主要提供通信设备系统集成及通信咨询维护服务。其中公司集成

收入90%以上来自代理集成Juniper高端路由器等电信级网络设备；通信

咨询维护服务主要来自三部分：通信咨询规划设计收入，代理Juniper产
品的后期维护收入，其它设备维护收入。我们在分析各子业务时，将按照

以下进行分析：1）来自Juniper系统集成及服务收入；2）网络咨询业务

收入；3）其它通信网络技术服务收入。 
 

1、来自Juniper系统集成及服务收入 

 

Juniper是全球核心路由器及企业级解决方案的领先公司，从成立以

来一直保持快速增长。尽管2009年受金融危机影响带运营商推迟设备的

采购，Juniper全球收入首次出现下滑。但从通信发展趋势来看，网络IP
化将是未来发展趋势，Juniper在相关核心路由器方面具有较强技术优势，

同时公司在边缘路由器及企业级路由器方面加大投入和新产品开发力度，

其中在边缘路由器方面已经较思科具有一定竞争优势。随着国际经济环境

的逐步回暖，未来Juniper收入未来将保持较快增长。 
 

图3：Juniper近几个季度营业收入、亚太地区收入（百万美元）及增长率 
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数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心  

 

从Juniper定期报告数据来看，其来自亚太地区收入达到其总收入

20%左右。其中来自日本收入占比9%左右，中国是亚太地区仅次于日本

的销售国家，我们认为来自中国收入占比为6%左右。由此可以推算出

2006-2008年Juniper在中国销售收入分别为10.89亿元、13亿元、15.38
亿元，2009年上半年收入规模为8.25亿元，同比略有下滑。 

在中国电信运营商中，除原中国联通仅采用思科产品外，Juniper都
实现给其他运营商供货和实现合作关系。未来随着3G、FTTx推进，我国

骨干网数据对核心路由器的转发能力要求越来越高；另外网络IP化是未来

发展方向。预计未来几年中国核心路由器市场需求将保持较快增长，我们
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认为2010-2012年Juniper在中国销售规模将保持20%以上增长率。 
 

图4：Juniper近几个季度营业收入、亚太地区收入（百万美元）及增长率 
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数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心  

 

Juniper收入中分为产品与服务两大类，其中服务包括整体解决方案

及后期设备收费维护，服务收入占比20%左右。在中国地区考虑到Juniper
设备在中国地区放量销售较晚，且有三年免费维护服务期， 相关服务收

入规模仍较小。总体服务占比低于20%。我们按照15%计算，得到

2006-2008年中国市场产品规模分别为9.26亿元、11.05亿元、13.08亿元，

实现了较快增长，但2009年市场规模出现一定下降。 
 

表 2：Juniper 在亚太各国家销售收入（单位：亿元） 
 2006 2007 2008 2009H 
亚太地区收入 36.30 43.32  51.28  23.58 
日本 16.34 19.49  23.08  10.61 
其它 11.98 13.86  15.90  7.31 
中国 7.99 9.96  12.31  5.66 

产品 6.79 8.47  10.46  4.81 
服务 1.20 1.49  1.85  0.85 

数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心  

 

（1）系统集成收入分析 

公司与Juniper合作较为密切，子公司国脉中讯是Juniper网络公司全

国分销总代理，同时是Juniper公司在中国设立的三家授权培训合作伙伴

培训中心之一，也是在国内唯一一处外设的网络培训中心。公司系统集成

收入绝大多数来自Juniper产品，国脉中讯成功吸收来自爱立信的管理团

队后，来自Juniper的系统集成收入保持了快速增长，2007-2008年集成收

入规模分别为1.43亿元、2.35亿元，增长率分别为26.90%、64.39%。公

司2009年系统集成收入同比增长有所放缓，增长率为9%。由于国内运营

商今年投资重点为网络接入层（基站）及移动终端，而3G带来的骨干网

扩容及升级由于3G用户数量较少尚未大力投资，带来Juniper相关产品销

售放缓，根据Juniper亚太地区收入来看，2009年第1、2季度销售收入同

比出现一定下滑。Juniper在国内总体规模下滑带来公司收入规模增长放

缓。未来随着Juniper销售规模的增长，公司集成业务可以保持较快增长。  
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另外公司与Teradata、上海圣桥科技也保持较为密切的合作关系，但

收入规模仍较小。 
 
（2）Juniper设备维护服务收入增长分析 
Juniper在中国市场规模相对较小，产品销售均采用其它公司代理销

售，2007年以前主要通过爱立信代理，相关设备后续维护也均由爱立信

完成。随着爱立信收购马可尼、Red back、DRUTT后，其在IP网设备方

面已经与Juniper具有竞争关系，2007年以后，Juniper核心IP设备逐步转

向国脉科技。由于Juniper电信级产品属于网络中的高端核心设备，国内

公司只有国脉可以维护，预计2007年以后Juniper在中国销售的电信级产

品三年免费维护期过后的收费维护很大可能由国脉多家承担，而爱立信原

先代理的相关设备，可能有部分归入国脉维护。随着设备存量的逐步增加，

未来该部分维护收入将逐步增加。按照Juniper国际惯例，相关维护服务

收入在设备价格中占比一般为10%，国内价格将有所降低，我们按照5%
保守计算，2009年国内电信级服务规模为1.3亿元，但由于大部分服务仍

来自2006年及以前的存量设备，爱立信仍获得大部分收入。我们预计国

民科技2009年获得设备维护收入为数千万元，一方面来自2006年以前公

司代理的部分设备，另一方面是国脉中讯领导团队获得部分原存量设备的

服务收入。2007年后Juniper销售的电信级设备在2010年开始逐步收费，

2010到2012年相应规模分别为0.35亿元、0.78亿元、1.19亿元，即使考

虑到可能新增具有维护能力的公司，我们认为国脉仍将占据主要市场份

额，如果按照2010到2012年占有率为100%、90%、80%。该部分收入未

来几年将保持快速增长。 
 

表 3：Juniper 在中国设备销售规模及相关服务规模（单位：亿元） 
 设备销售 服务收入规模 电信级设备销售 电信级服务规模 

2000 年以前 6.8  6.12  
2001 1.7  1.53  
2002 2.11  1.9  
2003 2.72 0.34 2.45 0.306 
2004 6.66 0.43 4.66 0.38 
2005 5.44 0.53 3.81 0.48 
2006 7.99 0.67 5.59 0.60 
2007 9.96 1.00 6.97 0.83 
2008 12.31 1.27 8.62 1.02 

2009E 11.69 1.67 8.19 1.30 
2010E 15.20 2.17 10.64 1.65 
2011E 19.00 2.78 13.30 2.08 

数据来源：广发证券发展研究中心  

 

2、咨询规划设计业务将保持较快增长 

 

3G牌照发放及重组带来的三大运营商全业务运营，给我国咨询规划

设计未来几年市场带来很大的发展空间，预计2009年整体规模将有70亿
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元，同比增长30%-40%。通信网络咨询规划设计业务在通信网络建设中

是一个持续的过程，在建网规模和资本支出相对稳定的2004-2006年，中

通服设计业务增长率分别为16.35%、8.04%、12.73%，由于中通服作为

业内较大公司，其增长率可以大致作为行业增长率，所以即使在没有大规

模新建网情况下，咨询规划业务规模也有10%左右增长率。未来几年G网

络仍在建设， 2G咨询设计仍将保持一定增长；3G建设刚刚开始，所以

3G咨询设计远没有完成（广东移动GSM有九期，吉林移动GSM有四期）。

2010-2011年通信咨询设计仍有20%左右的增长率，2011年市场规模将达

到100亿元。 
 

表 4：中国通信服务公司通信设计服务收入（单位：亿元）及增长率 
 2003 2004 2005 2006H 2006 2007H* 2007* 2008H 2008 2009H 
设计服务 11.44 13.31 14.38 6.61 16.21 11.43 24.36 12.43 31.67 18.66
增长率  16.35% 8.04%  12.73% 72.92% 150.28% 8.75% 30% 50.10%
*2007年上半年完成了对中国电信13个省份相关资产的收购，合并带来业务快速增长 
数据来源：公司定期报告、广发证券发展研究中心 

 

国内相关资讯设计机构有数十家，其中中国通信服务、中国移动设计

院规模较大，上述机构大多数为国有企业。公司是民企中规模较大的公司。

公司子公司黑龙江国脉设计及合作单位华信均为甲级通信行业勘察设计

单位，具有较强的技术实力，尽管公司在人脉和前期业务积累方面略逊于

中通服等公司，但公司作为民营企业，机制灵活同时成本可能较低。随着

运营商成本意识的加强，公司相关业务能获得较多订单。同时作为国内最

大提供商中通服，控股股东为中国电信，尽管中国移动、中国联通持有股

份，但比重较小。从竞争和保密角度来分析，未来中国移动、中国联通相

关订单将逐步外转，公司有较大机会获得一定订单。2008年公司咨询设

计收入规模超过1亿元，预计2009年收入在1.4亿元左右，按照70亿元规

模计算，市场占有率仅有2%。公司现在咨询设计业务仅开拓6、7个省份，

未来发展空间巨大。公司未来一方面将利用华信与黑龙江国脉进行业务拓

展，另一方面可能通过兼并收购合适咨询设计机构实现业务的迅速开拓。 
 

3、通信网络及相关设施维护服务收入 
 
未来几年运营商将越来越倾向于将通信网络维护服务业务外包。主要

原因有： 
1）由于从2009年开始三家运营商全业务运营，以前相对稳定的竞争

格局重新洗牌，竞争明显加剧，这带来运营商将主要精力用于业务开展及

如何获取更多客户，网络部分不再是运营商产业链的侧重点，将逐步向外

部市场转移的趋势。 
2）2G、3G网络建设给运营商带来较高的资本支出，而竞争带来资

费下调给运营商收入增长带来较大压力，运营商降低成本的需求越来越迫

切，网络维护环节外包可以有效降低成本，所以未来网络维护外包比重将

越来越大。 
国内通信服务外包龙头中通服2005-2008年电信外包服务收入复合
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增长率接近30%，这也基本反应了国内通信服务外包整体市场规模增长

率。 
 

表 5：中国通信服务公司通信维护服务收入（单位：亿元）及增长率 
 2003 2004 2005 2006H 2006 2007H 2007 2008H 2008 2009H 
电信外包服务 12.32 13.24 17.87 7.76 21.50 14.36 32.68 18.27 43.03 25.49
增长率  7.47% 34.97%  20.30% 85.05% 52.02% 27.23% 31.67% 39.52%

网络维护 1.42 2.2 5.94 2.78 7.23 6.64 15.73 9.31 23.5 15.72
增长率  54.93% 170%  21.72% 138.9% 117.6% 40.21% 49.40% 68.90%
设施管理 10.9 11.04 11.93 4.98 14.27 7.72 16.95 8.96 19.53 9.77
增长率  1.28% 8.06%  20.30% 55.02% 52.02% 16.06% 15.22% 9.04%

*2007年上半年完成了对中国电信13个省份相关资产的收购，合并带来业务快速增长 
数据来源：公司定期报告、广发证券发展研究中心 

 

通信设备维护是国脉科技起家业务，公司在早期维护服务中，主要维

护国防使用的国外品牌高端产品，逐步积累了网络维护服务的综合实力，

现在公司是国内为数不多的能进行各种高端设备维护的公司之一。公司主

要维护收入来自高端设备维护。根据CCID预测，未来几年国内电信网络

维护外包将保持较快增长趋势，2011年市场规模将超过100亿元。 
 

图5：未来几年国内高端网络设备维护与网优规模及增长率 
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数据来源：CCID、广发证券发展研究中心 

 

从高端设备维护市场来看，由于其技术较高而且对于通信网络的顺利

运行至关重要，现在主要有运营商及相关核心设备提供商维护。现在由于

设备价格下降较快，设备厂商也更加重视设备维护收入。但由于国外高端

设备生产厂商维护工程师成本明显高于国内，所以设备商也将一部分维护

订单转包给第三方维护公司，但一般都不挂第三方品牌进行维护。我们认

为随着运营商价格敏感性提高，设备商维护成本压力也逐渐加大，第二方

转包给第三方的维护方式将越来越盛行。另外国内主设备商华为、中兴的

低价抢市场策略，压低了后期相关设备维护价格，维护带来的利润空间非

常有限，所以他们也倾向于将此业务外包给维护成本更低的第三方公司。

2009年华为外包给国脉科技的设备维护规模有数百万元，未来这部分收

入有较大空间。 
从运营商角度来说，高端第三方外包队服务提供商不管在技术还是工
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程师数量方面都有较高要求，并且对于各种品牌和制式设备都有维护能

力，由于我国第三方维护厂商都比较小（中通服规模很大，但大部分以基

站、线缆等中低端维护为主），国内能够满足上述条件的第三方维护厂商

比较少，这也是制约运营商将高端用户直接外包给第三方原因。国脉科技

这几年在人员扩充及储备方面有了较大提高，海峡学院已经逐步可以输送

相关人才，同时公司可以进行各种设备的维护，我们认为公司将逐步获得

较大的高端订单。 
公司省内业务收入在全省维护规模中占比已经达到10%以上，份额上

升较难。现在公司战略是省内低端将逐步放弃，只做高端业务。而公司省

外业务拓展过程中，公司为更好开拓市场，进入一般采取服务打包方式，

包含高低端服务，带来毛利率出现一定下降。我们认为公司Juniper设备

全国代理集成及后续维护，通信咨询设计业务拓展省份的增加都将有助于

树立公司维护品牌，对公司拓展省外业务有较大帮助，公司省外业务未来

可以实现较快增长。 
 

公司未来毛利率将有一定提升 

公司2009年上半年毛利率出现一定下滑，技术服务业务毛利率下滑是

导致整体毛利率下滑的主要原因。2009年3G咨询行业低价抢占市场份额

导致咨询业务毛利率下滑；省外维护业务打包进行综合服务；上半年业务

规模扩张，人员紧缺致使公司将部分业务外包，都是技术服务毛利率出现

下滑。随着海峡学院逐渐可以向公司输送相关技术人才，人员紧缺情况逐

步的缓解；咨询业务市场占领后，后续业务毛利率将逐步回升；省外业务

随着市场开拓及当地人脉关系的逐步建立，低端业务将逐步放弃，仅做高

毛利核心设备维护。尽管服务领域价格整体走势也呈现下降态势，但我们

认为公司未来3年技术服务毛利率将能基本保持稳定。系统集成毛利率未

来将基本保持稳定，保持在较低水平。受益于技术服务收入增长速度较快，

综合毛利率将有所提升。 
 

图6：未来几年国内高端网络设备维护与网优规模及增长率 
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数据来源：广发证券发展研究中心 

 

表 6：公司各子业务毛利率情况 
 2005  2006H 2006  2007H 2007  2008H 2008  2009H
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毛利率         
电信网络技术服务 76.20% 88.50% 80.64% 88.59% 85.78% 94.19% 80.78% 75.12%
系统集成 15.53% 13.24% 13.59% 6.79% 10.97% 20.92% 12.99% 15.82%
数据来源：公司定期报告、广发证券发展研究中心 

 

八、盈利预测及投资建议 

2009年受Juniper整体业务不景气影响，公司系统集成业务增长有所

放缓，预计全年收入增长9%左右，2010年后Juniper在中国销售将重新保

持较快增长，公司系统集成业务将再次保持较快增长，增速在25%左右。 
公司Juniper设备维护收入符合正文中预测；公司咨询设计收入获得行

业增长，2009年同比增长30%，2010-2011年增长幅度在20%左右；公司

其它服务业务受益于行业外包和公司外省市场开拓，2009年增速为25%
左右，2010-2011年增速分别为42%、25%。具体数据如下表所示。 

公司毛利率符合我们预期，集成和服务毛利率基本保持稳定，受益于

技术服务收入增长速度较快，综合毛利率将有所提升。 
 

表 7：公司各业务收入（单位：万元）及毛利率预测 
 2007 2008 2009 2010 2011
营业收入 26,666.21 51,395.60 63074.96 84403.06 108966.7
电信网络技术服务 12,364.05 27,884.76 37399.4 52308.62 69490.49
咨询收入  10868.99 14129.69 16955.62 20346.75
其它服务  17,015.77 21269.71 30202.99 37753.74
Juniper 服务收入   2000 5150 11390
系统集成 14,302.16 23,510.84 25675.56 32094.45 39476.17
      
综合毛利率 45.66% 49.77% 50.35% 52.66% 53.81%
系统集成毛利率 10.97% 12.99% 13% 13% 13%
服务毛利率 0.86 80.78% 76% 77% 77%

        数据来源：公司定期报告、广发证券发展研究中心 

 

我们预计公司2009-2011年营业收入为6.31亿元、8.44亿元、10.90
亿元。净利润分别为1.00亿元、1.51亿元、2.04亿元，净利润增长率为

29.46%、50.33%、34.99%。EPS分别为0.376元、0.565元、0.762元。

考虑到公司为后3G受益型公司，2010-2011年仍保持较快增长率，给予公

司2010年30倍PE，目标价格16.94元，投资评级为买入。               
 

表 8：公司盈利预测表（收入单位：万元） 

利润表（万元） 2009E 2010E 2011E 现金流量表 2009E 2010E 2011E 

营业收入 63074.96  84403.06  108966.66 净利润 10029.99  15078.09 20353.50 

营业成本 31313.59  39953.15  50327.08 折旧摊销 1564.70  2189.90 2714.94 

营业税金及附加 1513.87  1968.03  2656.85 净营运资金增加 (1558.56) 3901.95 8365.81 

营业费用 4226.02  5655.01  7409.73 经营活动产生现金流 11390.10  10901.29 20164.56 



 

 
 

PAGE 10      2009-11-03 
 

公司调研简报

管理费用 12299.62  16374.19  21139.53 投资活动产生现金流 (7300.00) (5000.00) (5000.00)

财务费用 693.82  928.43  1307.60 融资活动产生现金流 9184.63  (536.01) (83.91)

资产价值损失 500.00  400.00  400.00 现金净增加额 13274.73  5365.29 15080.65 

投资收益 0.00  0.00  0.00 

期初现金及现金等价物

余额 20070.15  33344.88 38710.17 

公允价值变动收

益 0.00  0.00  0.00 

期末现金及现金等价物

余额 33344.88  38710.17 53790.82 

营业利润 12528.03  19124.24  25725.87 业绩表现 2009E 2010E 2011E 
营业外收入 400.00  0.00  0.00 收入增长率 22.13% 33.81% 29.10%

营业外支出 20.00  0.00  0.00 净利润增长率 29.46% 50.33% 34.99%

利润总额 12908.03  19124.24  25725.87 EBIT 增长率 18.23% 51.66% 34.81%

所得税 1678.04  2486.15  3344.36 ROE 19.85% 23.53% 24.70%

少数股东权益 1200.00  1560.00  2028.00 ROIC 23.36% 28.64% 33.87%

归属母公司净利

润 10029.99  15078.09  20353.50 主营业务利润率 

50.35% 52.66% 53.81%

资产负债表（万

元） 
2009E 2010E 2011E 

每股指标 
2009E 2010E 2011E 

货币资金 33344.88  38710.17  53790.82 报表 EPS 0.376  0.565 0.762 

短期投资 0.00  0.00  0.00 每股红利 0.04  0.06 0.08 

应收帐款 11176.38  16426.71  22460.93 每股经营现金流 0.43  0.41 0.76 

其他应收款 2550.69  3413.18  4406.51 每股净资产 1.89  2.40 3.09 

存货 10691.04  16612.35  19054.19 价值比率 2009E 2010E 2011E 

流动资产 65830.29  83914.99  109284.82 P / E 37.93  25.23 18.69 

长期投资 0.00  0.00  0.00 EV / 收入 5.89  4.36 3.27 

固定资产 20478.05  23307.14  25611.20 EV / EBITDA 25.13  16.55 11.98 

无形资产 930.83  911.84  892.84 EV / EBIT 28.10  18.36 13.18 

资产总计 107140.42  136453.46  173803.63 EV / NOPLAT 32.30  21.10 15.15 

短期借款 24408.35  26308.58  29567.63 EV / IC 7.55  6.04 5.13 

应付账款 3365.37  4145.24  5315.18 P / B 7.53  5.94 4.62 

预收帐款 16314.26  28219.36  41169.76 股息率(%) 0.26% 0.40% 0.53%

长期借款 0.00  0.00  0.00 流动性 2009E 2010E 2011E 
负债合计 48989.20  63171.96  80175.98 净负债 / 权益 (0.18) (0.19) (0.29)

少数股东权益 7628.28  9188.28  11216.28 资产负债率 45.72% 46.30% 46.13%

股东权益 50522.94  64093.22  82411.38 流动比率 1.35  1.33 1.37 

负债和所有者权

益 107140.42  136453.46  173803.63 速动比率 

1.13  1.07 1.13 

数据来源：公司定期报告、广发证券发展研究中心 

 

风险提示 
省外技术服务业务增长缓于预期：公司省内技术服务占比相对已较高，如

果省外技术服务业务开拓出现阻碍，省外业务增长缓于我们预期，将直接

影响公司未来盈利水平。
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