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主要观点 

一、公司一体化发展定位与发展理念有利于培育公司核心竞争力 

首先，公司坚持“两条主线、六大方向”的发展战略，即以电信网络技术服务

和系统集成业务为两条主线，以第三方设计咨询，第三方培训业务、教育产业、

设备服务、市场服务、IP 服务为六大方向进行业务发展战略定位，以灵活的机

制和具有驱动力的合作平台引入了一批具有国际国内运营商及设备商从业背

景的资深专业人士，成为国脉科技业务拓展及产业链延伸的重要支撑，并在实

践中打造了高素质的工作团队，这为公司长远的竞争力提供了保证。 

其次，公司成为国内可以提供覆盖全网络、全设备的第三方运维服务提供商。

在设计咨询领域，通过收购国脉设计院，拥有通信行业勘察设计甲级资质，对

全国开展技术咨询服务工作提供保障；系统集成业务上，公司具备了国家计算

机信息系统集成资质、电信增值业务相关经营许可证，业务涵盖了 IP、宽带数

据通信、安全存储等领域的方案及服务提供。目前公司可为电信运营商提供独

立于设备销售外的全方位的技术服务，如为保障电信网络安全稳定、高效运行

的运维服务，为运营商发展战略、网络规划及建设方案提供的设计咨询服务，

以及针对运营商部分重复性的非核心业务提供的业务流程外包服务和人力资

源外包服务等。 

二、“电信设备系统集成服务带动电信网络技术服务”的发展模式形

成双轮互动效应 

公司通过与国际知名的电信设备厂商进行合作，以电信网络集成业务为切入

点，在为电信运营商提供各种电信设备集成服务的基础上，逐步从事由电信设

备厂商控制的电信网络高端设备的运行维护工作，进入具有较高技术水平和进

入门槛的电信网络技术服务，而电信网络技术服务的服务质量和服务品牌得到

认可后，会进一步得到电信运营商和设备商的认可，电信设备集成服务规模会

进一步扩大，从而形成良好的滚动效应。 

三、获认可的服务品牌赢得，电信网络技术服务业务增长迅速，逐

步成为核心 

运营商对服务外包的需求越来越大，要求越来越高，技术优势、服务能力、成 
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公司基本数据 

总股本(万股) 43250 

流通 A 股/B 股(万股) 33466/0 

资产负债率(%) 50.91 

每股净资产(元) 1.16 

市盈率(倍) 93.65 
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本优势以及较强的响应速度成为关键。目前公司的服务得到电信运营商的高度认可，在业内

树立了国脉品牌，服务质量为公司赢得了更多的客户和市场，服务区域不断扩大，在东北以

及我国的沿海地区已经形成了较好的产业布局并呈现稳步增长的态势。包括上海市、江苏省、

浙江省、安徽省、福建省、江西省及山东省在内的华东地区是公司主营业务收入的主要来源。

电信网络技术服务业务增速迅猛，年复合增长率 40%以上，同时在主营业务收入中的比重逐

年提高，从 2007 年的 49.68%升至 2010年的 54%左右，已逐渐成为公司最核心的业务和最重

要的收入来源。 

四、增发项目为公司可持续发展扩张提供保障 

随着公司规模的快速扩张，服务能力、技术层次制约了公司业务的发展，本次公司增发募集

4.76 亿元，用于公司电信网络技术服务基地（二期）的建设以及收购、兼并或者参股相关

企业，将解决公司的规模瓶颈。按照公司预测，建设一年后可投产，项目达产年预计可实现

销售收入 144,060.92 万元，利润总额 39,175.93 万元，总投资收益率为 55.28%；项目资本

金利润率为 46.67%。 

海峡学院为公司面向全国运营商市场，拓展针对下一代通信网络（NGN）电信服务业务提供

技术支撑；同时提供开展国际先进的电信服务外包业务的必备条件，建设国际专业通信设备

厂商的中国区服务总部，为与国际设备厂商合作开展维护支持、认证培训、研发外包等高端

技术服务提供必要的条件，从而满足公司未来规模扩张的要求，同时还可以解决公司高端人

才的去向。配合公司海峡学院对公司人才建设的支持，进一步提升公司的服务能力，同时延

伸出来的与设备厂商合作的业务模式也将带来新的增量收入，公司的业务范围从以福建省为

主辐射至全国，有望成为全国性龙头企业，为公司可持续发展提供有力保障。 

五、IPV6 与云计算发展将为公司带来相关机会 

IPV6 与云计算的趋势日益走近，成为未来市场业务和收入的来源之一，目前 IP规模受制于

运营商发展，未来超规模发展可能会带来大的机会，核心网真正迎合未来发展趋势的话，投

资需求会激增，目前公司已与美国包括Juniper、Teradata、Packet Design、Force10 Networks

在内四家公司签订了合作协议，增强了在 IP 业务中的优势。尤其与 Juniper 战略合作关系

形成了未来网络 IP 化时代的大力发展 IP 业务的独特优势，未来将会和思科、华为这样的

企业进行直接竞争，直接切入高端路由器服务市场服务。 

公司收购上海圣桥科技20%股权，不排除未来在上海圣桥科技突破重大技术的时候进行增持，

将使公司在云计算领域的发展加大了技术储备和战略布局，成为未来潜在的利润贡献者。 

六、其他需要关注的一些事情 

目前，福建省内主要维护服务设备为华为，其余大部分为爱立信，我们预计未来在核心网维

护方面，除了华为、中兴外，目前还是国外厂商为主，当国外设备厂商的利润空间被压缩的

话，那么公司在网维服务市场有可能机会，也就是说未来考虑的竞争者应该是国外爱立信等

厂商设备。 

不排除公司未来发展会实施并购，当重点为工程公司时，有了这个资质的话，那么第三方设

备维护竞争对手就是中通服，因此要看公司并购的时机是否合适。 

公司已在福州市经济技术开发区（马尾区）取得 193.35 亩土地作为项目建设用地，成本为

23 万元每亩，目前每亩市场价格达到至少 200 万元，增值潜力可期。 

七、对公司给予“推荐”评级。 

预计 2010 年、2011 年、2012 年三年 EPS 分别为 0.30、0.51、0.77 元，当前股价对应的

PE 分别为 52、30、20 倍。 

风险提示 

公司战略实施步骤缓慢、募集资金使用效果未达预期、网维市场竞争激烈
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附录：财务预测表 
[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 539  775  953  1306  营业收入 658  797  1035  1398  

现金 204  381  456  655  营业成本 353  414  487  629  

应收账款 140  148  183  268  营业税金及附加 13  18  23  31  

其它应收款 21  40  42  57  营业费用 41  41  62  80  

预付账款 56  66  82  102  管理费用 126  157  199  271  

存货 112  137  184  215  财务费用 6  0  -3  -10  

其他 7  4  6  10  资产减值损失 5  4  4  4  

非流动资产 321  319  335  357  公允价值变动收益 4  10  20  30  

长期投资 0  0  0  0  投资净收益 0  1  0  1  

固定资产 155  147  140  133  营业利润 117  173  285  424  

无形资产 9  10  10  10  营业外收入 7  5  5  6  

其他 157  162  185  214  营业外支出 0  1  1  0  

资产总计 860  1094  1288  1663  利润总额 124  178  289  429  

流动负债 278  387  351  386  所得税 14  36  43  64  

短期借款 104  198  110  108  净利润 111  142  246  365  

应付账款 51  49  59  80  少数股东损益 17  22  40  57  

其他 123  140  182  198  归属母公司净利润 93  120  206  307  

非流动负债 2  1  1  -2  EBITDA 138  182  290  422  

长期借款 0  0  0  -4  EPS（元） 0.35  0.30  0.51  0.77  

  其他 2  1  1  2       

负债合计 280  388  353  384  主要财务比率     

少数股东权益 68  90  129  187   2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 267  401  401  401  成长能力     

资本公积金 4  4  4  4  营业收入 27.5% 21.0% 30.0% 35.0% 

留存收益 241  212  402  688  营业利润 11.0% 47.6% 64.4% 48.8% 

归属母公司股东权益 513  616  806  1092  归属母公司净利润 20.2% 28.8% 71.6% 49.1% 

负债和股东权益 860  1094  1288  1663  获利能力     

     毛利率 46.3% 48.0% 53.0% 55.0% 

现金流量表     净利率 14.1% 15.1% 19.9% 22.0% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 18.2% 19.5% 25.5% 28.1% 

经营活动现金流 43  113  179  215  ROIC 28.7% 34.3% 53.4% 63.1% 

净利润 111  142  246  365  偿债能力     

折旧摊销 14  8  8  8  资产负债率 32.6% 35.5% 27.4% 23.1% 

财务费用 6  0  -3  -10  净负债比率 37.28% 50.99% 31.33% 27.00% 

投资损失 0  -1  -0  -1  流动比率 1.94  2.00  2.71  3.38  

营运资金变动 -92  -21  -51  -117  速动比率 1.54  1.65  2.19  2.82  

其它 4  -15  -20  -30  营运能力     

投资活动现金流 -27  8  -4  0  总资产周转率 0.80  0.81  0.87  0.95  

资本支出 29  0  0  0  应收帐款周转率 6  6  6  6  

长期投资 2  -8  4  -0  应付帐款周转率 9.19  8.28  8.98  9.02  

其他 4  0  -0  0  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -13  56  -100  -17  每股收益 0.23  0.30  0.51  0.77  

短期借款 -14  94  -88  -3  每股经营现金 0.11  0.28  0.45  0.54  

长期借款 -12  0  0  -4  每股净资产 1.28  1.54  2.01  2.73  

普通股增加 0  134  0  0  估值比率     

资本公积增加 0  0  0  0  P/E 44.90  52.27  30.45  20.42  

其他 13  -171  -12  -10  P/B 8.16  10.17  7.78  5.74  

现金净增加额 3  177  75  199  EV/EBITDA 48  37  23  16  

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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