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 通信 

国脉科技(002093) 谨慎推荐

2009 年年报点评 （维持评级）
 

 

财报点评 

业绩基本符合预期，扩张小幅影响盈利水平 

 收入增长 28%，净利润增长 20.2%，基本符合预期，10 送 5 股 
2009 年全年，公司实现主营业务收入 6.58 亿元，同比增长 27.5%。实现净利

润 9313 万元，同比增长 20.2%，每股收益 0.35 元，业绩小幅低于我们及市场

的预期 5%左右。公司 2009 年利润分配预案为：每 10 股送红股 5 股及发放红

利 0.6 元。 

 扩张过程中毛利率小幅下滑，费用控制得力，盈利能力略降 
2009 年公司扩张过程中收入增幅良好达 28%，但毛利率小幅下降 3.6 个百分点

至 46.3%。公司认为主要原因是：随着业务规模扩大，技术员工数量无法满足

业务需求，公司将部分电信设备服务业务外包，从而导致毛利率有所下降。期

间费用率小幅下降 0.3 个百分点至 26.3%，费用控制得力。净利润率小幅下降

0.9 个百分点至 14.1%。 

 面临扩张机遇，同时面临资金需求 
公司年报中提到：未来几年，公司正处于跨越新台阶的窗口期。公司目前的现

金流仅能满足现有业务规模的需求，若资金投入不足将制约公司的规模扩张。

公司将采用多种方式予以解决，包括后续则机增发。 

 服务外包行业有望持续增长 
公司所属的电信外包服务行业在“后 3G”时期有望持续增长。目前，运营商正

在加强成本控制，已将越来越多的非核心业务予以外包。公司独立的第三方电

信外包服务供应商的定位、高端服务能力、使公司在市场拓展中具有较强优势。

 维持“谨慎推荐”评级 
我们维持对公司的盈利预测：10、11 年收入分别为 8.42、10.68 亿元；净利润

分别为 1.25、1.57 亿元；EPS0.47 元、0.59 元。目前股价对应 10、11 年的动

态 PE 分别是 44.9 倍、35.6 倍。公司短期估值较为充分，鉴于运维服务外包行

业持续增长明确，我们维持“谨慎推荐”的投资评级。 
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股票数据 
昨收盘（元） 20.93 

总股本/流通 A 股(百万股) 267.00/201.97 

流通 B 股/H 股(百万股) 0.00/0.00 

总市值/流通市值(百万元) 5,588.31/4,227.29 

上证综指/深圳成指 3,051.94/12,436.66 

12 个月最高/最低（元） 21.47/12.46 

财务数据 
净资产值(百万元) 492.25 

每股净资产(元) 1.84 

市净率 11.35 

资产负债率 33.49% 

息率  
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盈利预测和财务指标 
 2009 2010E 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 658 842 1,068 1,277 1,521
(+/-%) 27.5% 27.9% 26.9% 19.5% 19.1%
净利润(百万元) 93 125 157 189 229
(+/-%) 20.2% 33.8% 26.1% 20.5% 21.0%
每股收益（元） 0.35 0.47 0.59 0.71 0.86
EBIT  Margin 18.9% 20.3% 20.4% 20.7% 20.9%
净资产收益率（ROE） 18.2% 20.8% 22.4% 23.2% 24.3%

市盈率（PE） 60.0 44.9 35.6 29.5 24.4
EV/EBITDA 42.3 32.0 25.5 21.3 17.8 
市净率（PB） 10.9 9.3 8.0 6.9 5.9  

2010 年 3 月 1 日 
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表 1：电信网络技术服务营收增长 30.4%，但扩张过程中毛利率下降 8.3 个百分点 

 2008 2009 2009VS2008 

主业收入（百万） 513.96 655.7 27.6% 

电信网络技术服务 278.85 363.75 30.4% 

系统集成 235.11 291.95 24.2% 

收入占比    

电信网络技术服务 54.0% 55.3% 1.3% 

系统集成 45.5% 44.4% -1.2% 

毛利率 49.9% 46.3% -3.6% 

电信网络技术服务 80.8% 72.5% -8.3% 

系统集成 13.0% 13.4% 0.4% 

资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

 

表 2：2009 收入增长 27.5%，净利润上升 20.2%，毛利率下降 3.6%，费用率降低 0.3%，净利润率下降 0.9% 

单位：百万元 2008 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 2009 4Q09 VS 4Q08 09VS08 

主营业务收入 516.5 148.9 173.5 110.3 225.5 658.3 30.1% 27.5% 

主营业务成本 258.6 74.1 98.8 48.8 131.6 353.3 40.6% 36.6% 

毛利率（%） 49.9% 50.3% 43.1% 55.8% 41.6% 46.3% -4.3% -3.6% 

营业税金及附加 12.4 2.6 3.3 2.6 4.7 13.2 5.7% 6.5% 

费用 137.4 36.7 36.5 39.1 60.8 173.2 15.3% 26.0% 

费用率（%） 26.6% 24.7% 21.0% 35.5% 27.0% 26.3% -3.5% -0.3% 

销售费用 34.2 9.3 7.1 8.0 16.2 40.6 52.6% 18.6% 

销售费用率（%） 6.6% 6.3% 4.1% 7.2% 7.2% 6.2% 1.1% -0.5% 

管理费用 97.1 26.2 27.8 29.2 42.9 126.1 7.9% 29.9% 

管理费用率（%） 18.8% 17.6% 16.0% 26.5% 19.0% 19.2% -3.9% 0.4% 

财务费用 6.1 1.2 1.5 1.9  1.8  6.4  -26.9% 5.9% 

财务费用率（%） 1.2% 0.8% 0.9% 1.7% 0.8% 1.0% -0.6% -0.2% 

资产减值损失 1.7 1.2  3.7  0.1  -0.1  4.9 -111.3% 184.9% 

投资净收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0  0.0 NA -100.0%

营业利润 105.8 34.4 31.3 19.6 32.1 117.4 52.9% 11.0% 

营业利润率（%） 20.5% 23.1% 18.0% 17.8% 14.2% 17.8% 2.1% -2.6% 

营业外收入 2.4 2.3 1.3 0.0 3.3 6.9 1551.3% 185.2% 

营业外支出 1.2 0.0 0.1 0.0 0.0 0.1 168.6% -66.3% 

利润总额 107.0 36.7 32.5 19.6 35.4 124.2 68.5% 16.1% 

税前利润率（%） 20.7% 24.6% 18.7% 17.8% 15.7% 18.9% 3.6% -1.8% 

所得税 13.7 5.6 2.2 1.2 4.6 13.6 228.4% -0.7% 

有效税率（%） 12.8% 15.3% 6.7% 6.2% 13.0% 11.0% 6.3% -1.8% 

净利润 93.3 31.1 30.3 18.4 30.8 110.6 57.1% 18.6% 

归属于母公司净利润 77.5 30.3 26.3 16.2 20.3 93.1 29.7% 20.2% 

少数股东损益 15.8 0.8 4.0 2.2 10.6 17.5 164.7% 10.5% 

净利润率（%） 15.0% 20.4% 15.2% 14.7% 9.0% 14.1% 0.0% -0.9% 

每股收益（元） 0.290  0.114  0.099  0.061  0.076  0.349  29.7% 20.2% 

资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 
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附表 1：财务预测与估值 
资产负债表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E

现金及现金等价物 204  295  377 479 营业收入 658  842  1068 1277 

应收款项 168  152  192 230 营业成本 381  485  628 758 

存货净额 112  112  144 174 营业税金及附加 13  17  21 26 

其他流动资产 56  34  68 81 销售费用 41  55  62 77 

流动资产合计 539  592  782 964 管理费用 126  148  182 205 

固定资产 155  247  309 355 财务费用 6  6  10 13 

无形资产及其他 9  9  9 9 投资收益 0  0  0 0 

投资性房地产 157  157  157 157 资产减值及公允价值变动 (1) 0  0 0 

长期股权投资 0  0  0 0 其他收入 27  34  43 51 

资产总计 860  1004  1256 1484 营业利润 117  165  208 251 

短期借款及交易性金融负债 104  169  252 298 营业外净收支 7  1  2 2 

应付款项 51  52  68 82 利润总额 124  166  210 252 

其他流动负债 123  92  116 139 所得税费用 14  18  23 28 

流动负债合计 278  314  437 518 少数股东损益 17  23  29 35 

长期借款及应付债券 0  0  0 0 归属于母公司净利润 93  125  157 189 

其他长期负债 2  2  2 2    

长期负债合计 2  2  2 2 现金流量表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E

负债合计 280  316  439 521 净利润 93  125  157 189 

少数股东权益 68  89  116 148 资产减值准备 3  (5) 0 0 

股东权益 513  600  702 815 折旧摊销 14  13  18 23 

负债和股东权益总计 860  1004  1256 1484 公允价值变动损失 1  0  0 0 

   财务费用 6  6  10 13 

关键财务与估值指标 2009 2010E 2011E 2012E 营运资本变动 (56) 5  (68) (44)

每股收益 0.35 0.47 0.59 0.71 其它 12  26  27 32 

每股红利 0.04 0.14 0.21 0.28 经营活动现金流 68  164  134 200 

每股净资产 1.92 2.25 2.63 3.05 资本开支 (24) (100) (80) (69)

ROIC 14% 16% 16% 16% 其它投资现金流 0  0  0 0 

ROE 18% 21% 22% 23% 投资活动现金流 (24) (100) (80) (69)

毛利率 46% 46% 45% 45% 权益性融资 0  0  0 0 

EBIT Margin 19% 20% 20% 21% 负债净变化 (12) 0  0 0 

EBITDA  Margin 21% 22% 22% 22% 支付股利、利息 (12) (37) (55) (76)

收入增长 27% 28% 27% 20% 其它融资现金流 6  65  83 46 

净利润增长率 20% 34% 26% 20% 融资活动现金流 (41) 28  28 (30)

资产负债率 40% 40% 44% 45% 现金净变动 3  91  82 102 

息率 0.2% 0.7% 1.0% 1.4% 货币资金的期初余额 201  204  295 377 

P/E 60.0 44.9 35.6 29.5 货币资金的期末余额 204  295  377 479 

P/B 10.9 9.3 8.0 6.9 企业自由现金流 56  70  64 144 

EV/EBITDA 42.3 32.0 25.5 21.3 权益自由现金流 51  130  139 179 

资料来源：国信证券经济研究所预测    
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 
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