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计划非公开增发  维持“增持”评级 

 

事件 

公布非公开增发方案 

公司公告，公司计划非公开增发 3000-5000 万股，发行价不

低于 11.78 元/股，募集资金净额不超过 4.78925 亿元。募集资金

拟全部投向电信网络技术服务基地(二期)。 

简评 

非公开增发方案 

公司计划非公开增发 3000-5000 万股，定价为不低于基准日

(2010.6.12 日)前 20 个交易日均价的 90%，即不低于 11.78 元/股，

具体发行价格询价后确定，发行对象为基金等机构、自然人不超

过 10 名，增发股限售期 12 个月，扣除费用后募集资金净额不超

过 4.78925 亿元。按 5000 万股测算，发行后总股本 4.505 亿股。 

募集资金投向 

募集资金拟全部投向电信网络技术服务基地(二期)，该项目

总投资 5.2378 亿元，其中使用募集资金 4.78925 亿元，不足部分

由公司自筹资金解决。 
明细项目为：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。 
项目建设期 4 年，达产年预计收入 14.4 亿元，利润总额 3.92

亿元(公司 09 年收入 6.58 亿元、利润总额 1.24 亿元)。项目内部

收益率税前 34.98%，总投资收益率 55.28%，投资回报期 4.74 年

(含建设期)。 

该项目的建设有利于公司扩大服务能力、实现跨越式发展 

     公司目标，该项目将建设一个设施完备、管理先进、软硬

件条件完善、与国际接轨的电信外包服务基地，达到服务区域的

扩展、服务类别的扩展、服务产品的扩展。从而实现：第一，面

向全国市场，满足下一代通信网络维护需求；第二，成为与公司

合作的多家国际设备厂商的中国区服务总部(目前公司已实现与

4 家国际厂商的合作)；第三，为维护工作提供不间断支持和系统

数据安全备份；第四，与国际厂商接轨的技术研发。 
我们认为，该项目将增大公司业务规模，极大增强公司的持

续服务能力和实力。从财务指标上看，如果公司的预测能够顺利

实现，则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，将使公司业绩通过 4 年的时间上一大台阶。更为重要的

是，将使公司真正从一家立足于福建的区域性公司成长为全国性
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公司。 
历史上，公司 06-08 年收入和净利润复合增长率超过 50%，实现了高速增长。但近年来，在支撑平台、人

员上出现了一定的瓶颈，该项目有可能一定程度上解决这方面的问题。 

维持“增持”评级 

    本次非公开增发我们预测如果顺利，有望年底年初实施。由于先期投入，项目的开始时间有望更早一些，

我们预测，该项目从 11 年开始有望逐步带来收入和利润。同时考虑其他因素，我们预测公司 10 年以及未来几

年，有望实现持续的较快速增长(而如果项目非常成功，或者收购兼并取得重大成果，则有可能实现跨越式增长)。
预测 10-12 年 EPS 为 0.31 元、0.44 元和 0.59 元。 

近年来，电信运营商将电信网络服务外包已经越来越成为趋势，国内电信网络外包服务市场呈现出较快速

增长，未来发展空间较大。同时 3G 也为相关企业带来历史性机遇。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。我们还是继续看好公司的发展前景，维持“增持”评级，6 个月目标价 15.50 元。 

风险因素 

    该项目建成后，公司在大规模提升服务能力之后，将考验其开拓市场的能力。另外，目前国内存在大量做网

络运维等服务的公司，近期也有其他公司 IPO 上市，同时每家公司的市场份额均很小。如果国脉科技不能快速

做大规模，则公司的核心竞争力和抗风险能力就不能充分体现，公司未来前景则将存在一定不确定性。 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

注：不考虑增发带来的业绩摊薄 
 

 

 

 

 

 

 

 

预测和比率 

 2009A 2010F 2011F 2012F 

主营收入（百万） 654.21 825.79 1,040.17 1,341.32 

主营收入增长率 26.67% 26.23% 25.96% 28.95%

净利润（百万） 99.23 125.33 174.59 235.71 

净利润增长率 28.07% 34.57% 39.31% 35.01%

EPS（元） 0.233 0.313 0.436 0.589 

P/E 60.55 45.00 32.30 23.92 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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戴春荣：北方交通大学工学硕士，通信、传媒行业首席分析师。曾获《新财富》2006 年通

信行业最佳分析师第二名、2007 年传媒行业最佳分析师入围、2009 年通信行业最佳分析师

入围。 
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 我们的精神  理念  追求 
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追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
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注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
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