
                                                                                 

公告点评 业绩增长平稳，区域突破在望 
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国脉科技 上证综合指数

单位：百万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 516.45 658.27 834.90 1,036.61 1,299.86
YOY(%) 92.0% 27.5% 26.8% 24.2% 25.4%

营业利润 105.76 117.39 166.56 233.74 322.88

归属母公司净利润 77.48 93.13 150.83 209.88 288.25
EPS(元） 0.29 0.35 0.38 0.52 0.72
ROA(%) 10.0% 10.8% 16.3% 18.4% 20.1%
ROE(%) 18.5% 18.2% 23.5% 25.6% 27.1%
P/E 49.2 40.9 37.9 27.2 19.8
P/B 9.1 7.4 8.9 7.0 5.4

相关研究报告： 

《网优与工程服务深度报告：大空间，

新起点》10/8/24 
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事件：公司公告 2010 年三季报。2010 前三季度收入 5.08 亿元，同比

增长 17.3%，第三季度收入 1.50 亿元，同比增长 35.7%；前三季度净利

润 8197.2 万元，同比增长 12.5%，第三季度净利润 1936.1 万元，同比

增长 19.4%；前三季度每股收益 0.20 元。 

点评： 

收入稳步增长，毛利率下滑，费用率下滑。公司 2010 年前三季度收入

增长 17.3%，增长平稳；毛利率为 46.2%，较同期下降 2.6 个百分点，

主要原因是上半年在华南的收入得到确认，而其中系统集成业务占比较

大；三项费用率为 25.2%，较同期下降 0.8 个百分点，主要是第三季度

销售和管理费用率下降较快，与第三季度系统集成业务占比提高相符。

通信运维技术服务外包行业逐渐往纵深发展。根据我们的分析，当前，

通信行业正处于运维外包发展的阶段，运营商将逐渐把主要精力往市

场、用户关怀上面，网络运维将逐渐外包给运维外包服务提供商。 

增发将使公司运维技术服务冲出华东地区，走向全国。公司在今年 6

月公告了非公开发行股票预案，拟募集资金投资建设电信网络技术服务

基地（二期），使技术服务基地在原主要面向福建省市场，扩展为能满

足全国市场。 

维持“推荐”评级，合理价格 15.7-18.3 元。我们预计公司 2010-2012

年 EPS 分别为 0.38 元、0.52 元和 0.72 元。鉴于公司所处行业正处于成

长期，按 2011 年 35-40 倍 PE 计，合理价格 15.7-18.3 元，维持“推荐”

评级。 
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国联证券股份有限公司 研究所 
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深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 
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国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

股票 

投资评级 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 
行业 

投资评级 
落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和询价。我公司及其雇员

对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会

持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提

供投资银行业务服务。本报告版权归国联证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制、刊登。 

 


