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基础数据 

上证综指 3217 

总股本（万股） 51576 

已上市流通股（万股） 51109 

总市值（亿元） 143 

流通市值（亿元） 142 

每股净资产（MRQ） 2.6 

ROE（TTM） 8.0 

资产负债率 65.1% 

主要股东 广州通信研究所（中国

电子科技集团公司第

七研究所） 
主要股东持股比例 34.53% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -2 -21 -6 

相对表现 -3 -24 -18  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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1、《杰赛科技（002544）：业绩符合
预 期 ， 关 注 后 续 整 合 预 期 》
2017-03-07 
 

 

事件：3月 6日晚间公司发布公告，2016年公司实现营业收入 26.96亿元，同比

增长 17.54%；归属于上市公司股东的净利润 1.06亿元，同比减少 0.8%，实现 EPS

为 0.21元。扣非后净利润为 7741万元，同比减少 18.12%。 

评论： 

1、收入增速符合预期，网络服务业务拓展顺利 

2016 年公司实现营业收入 26.96 亿元，同比增长 17.5%；归属母净利润 1.06 亿

元，同比减少 0.8%，实现 EPS 为 0.21 元，业绩基本符合预期。从分产品看，通

信网络建设综合解决方案中公网和专网收入分别同比增长 44%和 16%。尤其是公

网业务，公司在原有网优和规划设计基础上，向网络代维和通信一体化工程延伸，

已初步具备通信服务领域全流程能力。印制电路板业务收入同比下降 4.7%，我们

判断，受去年“军改”及“十三五”开局之年影响，主要面向军工的 PCB 业务受

到一定的影响。此外，公司海外业务进展顺利，已在东南亚 4 个国家开展公网通

信服务业务，未来随着“一带一路”战略的持续推进，公司有望进一步提升海外

业务占比。 

2、毛利率微降，三费保持平稳，研发费用大幅提升 

综合毛利率为 17.99%，同比下降 1.5个百分点。具体看，公网业务毛利率为 23.3%，

同比下降 8.5 个百分点，专网业务毛利率为 7.7%，同比下降 1.6 个百分点，网络

服务类业务竞争加剧及运营商控制资本开支是毛利率下降的主要原因。网络覆盖

设备和网络接入设备毛利率分别为 1.83%和 10.58%，继续维持在较低的毛利率水

平。通信类 PCB 业务毛利率 26.62%，同比上升 5.2 个百分点，主要受益于装备

智能化水平提高和珠海智能制造基地规模效应显现。 

 

财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 2294 2696 3279 3941 4609 

同比增长 18% 18% 22% 20% 17% 

营业利润(百万元) 100 85 114 148 177 

同比增长 24% -15% 34% 30% 19% 

净利润(百万元) 107  106  128  151  177  

同比增长 17% -1% 21% 18% 17% 

每股收益(元) 0.21  0.21  0.20  0.24  0.28  
PE 134.5  135.6  139.4  118.4  101.3  
PB 11.8  10.9  13.6  12.5  11.5   

资料来源：公司数据、招商证券 
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费用方面，销售费用率 3.52%，同比下降了 0.09 个百分点；管理费用率 8.32%，同比

上升了 0.09 个百分点，公司加大研发投入，在大数据、物联网、5G 和军品等新项目上

加大布局力度，其中研发费用 1.22 亿，同比增长 48%，研发费用率 4.53%，同比上升

0.94 个百分点。另外，财务费用 5658 万元，同比下降 2%。 

3、主营业务覆盖范围增大，静待重组方案通过 

公司主营围绕移动通信网络规划设计、印制电路板业务以及专用网络电子系统工程三大

业务进行布局，目前公网移动通信网络规划设计和印制电路板制造是利润主要来源。其

中公网通信服务业务在各大运营商覆盖范围逐步提升，2016 年公司在铁塔、联通、移

动、电信四大运营商新增业务省份数分别为 1、3、3 和 7 个，总计分别覆盖 26、26、

22 和 19 个业务省份。此外，公司是中电科旗下通信业务唯一上市平台，通过与 54 所、

50 所等科研院所及公司的跨所资产整合，打开未来核心军工资产注入想象空间。此次

重组方案已经顺利通过国防科工局、国资委和商务部等部门的一系列审批，目前公司正

积极准备向证监会提交一次反馈意见。 

4、后续资产整合预期强烈，给予“强烈推荐-A” 

公司作为中电科旗下通信事业部唯一上市平台，在已经注入远东通信等 6 个研究院所民

品资产后，整体资产证券化水平仍然较低，未来仍存在军品业务较强的注入预期。预计

公司 17-18 年净利润分别为 1.28 亿和 1.51 亿，考虑增发情况下，公司市值 182 亿， 

17-18 年备考净利润分别为 2.62 亿和 3.10 亿，对应 EPS 为 0.41 元和 0.48 元，当前

股价对应 17-18 年备考 PE 为 69X 和 58X，给予“强烈推荐-A”投资评级。 

 

风险提示：资产重组方案未能通过、运营商资本开支持续下降 
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图 1 公司营业收入及增长率（亿元）  图 2 公司净利润及增长率（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

 

 

 

图 3：杰赛科技历史 PE Band  图 4：杰赛科技历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2845 3112 3072 3578 4341 

现金 870 899 413 316 443 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 275 319 388 467 546 

应收款项 1011 1070 1288 1624 1987 

其它应收款 87 94 115 138 161 

存货 545 670 797 951 1110 

其他 56 59 71 83 93 

非流动资产 668 686 643 598 565 

长期股权投资 0 6 6 6 6 

固定资产 540 504 471 440 413 

无形资产 60 70 63 57 51 

其他 68 106 103 96 95 

资产总计 3513 3797 3715 4177 4906 

流动负债 1876 2035 1957 2303 2896 

短期借款 338 399 0 4 237 

应付账款 685 701 846 1011 1182 

预收账款 27 39 53 57 71 

其他 828 896 1057 1230 1406 

长期负债 407 437 437 437 437 

长期借款 10 40 40 40 40 

其他 397 397 397 397 397 

负债合计 2283 2472 2394 2740 3333 

股本 516 516 640 640 640 

资本公积金 202 206 206 206 206 

留存收益 510 601 472 585 716 

少数股东权益 2 1 3 6 10 

归属于母公司所有者权益 1229 1324 1318 1431 1562 

负债及权益合计 3513 3797 3715 4177 4906  

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 50 63 126 19 24 

净利润 107 106 128 151 177 

折旧摊销 56 63 56 52 48 

财务费用 58 72 65 70 72 

投资收益 0 0 0 0 0 

营运资金变动 (167) (171) (132) (273) (288) 

其它 (5) (8) 8 19 15 

投资活动现金流 (90) (64) (12) (12) (12) 

资本支出 (90) (59) (12) (12) (12) 

其他投资 0 (6) (0) (0) (0) 

筹资活动现金流 17 22 (599) (104) 115 

借款变动 335 332 (400) 4 233 

普通股增加 0 0 124 0 0 

资本公积增加 (3) 4 0 0 0 

股利分配 (258) (258) (258) (39) (45) 

其他 (57) (56) (65) (70) (72) 

现金净增加额 (23) 20 (485) (97) 127   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2294 2696 3279 3941 4609 

营业成本 1848 2211 2669 3189 3728 

营业税金及附加 7 11 14 20 23 

营业费用 83 95 125 154 180 

管理费用 168 200 252 315 378 

财务费用 58 57 65 70 72 

资产减值损失 30 37 40 45 50 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 0 (0) (0) (0) (0) 

营业利润 100 85 114 148 177 

营业外收入 25 38 39 38 42 

营业外支出 9 0 2 6 6 

利润总额 116 122 151 180 213 

所得税 9 17 21 26 32 

净利润 108 105 130 154 181 

少数股东损益 0 (1) 1 3 5 

归属于母公司净利润 107 106 128 151 177 

EPS（元） 0.21 0.21 0.20 0.24 0.28  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 18% 18% 22% 20% 17% 

营业利润 24% -15% 34% 30% 19% 

净利润 17% -1% 21% 18% 17% 

获利能力      

毛利率 19.4% 18.0% 18.6% 19.1% 19.1% 

净利率 4.7% 3.9% 3.9% 3.8% 3.8% 

ROE 8.7% 8.0% 9.7% 10.6% 11.3% 

ROIC 9.3% 6.9% 11.3% 12.6% 11.5% 

偿债能力      

资产负债率 65.0% 65.1% 64.4% 65.6% 67.9% 

净负债比率 10.0% 11.6% 1.1% 1.1% 5.6% 

流动比率 1.5 1.5 1.6 1.6 1.5 

速动比率 1.2 1.2 1.2 1.1 1.1 

营运能力      

资产周转率 0.7 0.7 0.9 0.9 0.9 

存货周转率 3.8 3.6 3.6 3.7 3.6 

应收帐款周转率 2.4 2.6 2.8 2.7 2.6 

应付帐款周转率 2.8 3.2 3.5 3.4 3.4 

每股资料（元）      

每股收益 0.21 0.21 0.20 0.24 0.28 

每股经营现金 0.10 0.12 0.20 0.03 0.04 

每股净资产 2.38 2.57 2.06 2.24 2.44 

每股股利 0.50 0.50 0.06 0.07 0.08 

估值比率      

PE 133.7 134.8 138.5 117.7 100.7 

PB 11.7 10.8 13.5 12.4 11.4 

EV/EBITDA -25.4 -27.3 -22.1 -19.2 -17.4  
资料来源：公司数据、招商证券 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 5 

 

分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
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第五，水晶球第四 
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水晶球第四 

余俊 招商证券通信行业分析师 工学硕士，7 年民航空管从业经历 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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