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业绩符合预期，重组事项稳步推进 

买入（维持） 
 

盈利及估值重要数据 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2,696 5,844 6,734 7,736 

同比(+/-%) 17.5% 116.7% 15.2% 14.9% 

净利润(百万元) 106.45 259.51 303.93 345.93 

同比(+/-%) -0.8% 143.8% 17.1% 13.8% 

毛利率(%) 17.6% 18.2% 18.0% 17.8% 

净资产收益率(%) 8.0% 7.9% 8.9% 9.8% 

摊薄每股收益（元） 0.21 0.41 0.47 0.54 

P/E 136 69 59 52 

P/B 11 5 5 5 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

 

事件： 

公司发布 2016 年年报：2016 年，实现营收 26.96 亿元，同比增长

17.54%；实现利润总额 1.22 亿元，同比增长 5.26%；实现归母净利

润 1.06 亿元，同比下降 0.80%。 

 

投资要点： 

 16 年业绩基本符合预期：公司 16 年营收同比增长 17.54%，

得益于公司通信板块业务在保持既有市场的基础上，加速拓

展新客户，其中公众网络、专用网络解决方案业务以及网络

接入设备分别同比增长 44%、16%、32%；净利润却未保持同量

增长，一方面系受到运营商全面推广公开招标采购影响，公

司公用网络解决方案毛利率下降 8.5%，另一方面公司研发支

出同比增长 48.22%。总体看，公司 16 年业绩基本符合预期。 

 资产重组事项稳步推进，专用网络解决方案毛利率有望快速

提升：关于公司收购远东通信、中网华通、华通天畅等六家

公司事项，先后已获得国防科工局，国务院国资委，商务部

反垄断局批复。本次资产重组事项稳步推进，后续待公司回

复证监会反馈意见后，中国证监会核准通过即可完成本次重

组。本次六家公司均是较为成熟或具有较好市场前景的民品

通信类、导航类资产，有望大幅提高公司专用网络解决方案

毛利率。 

 电科通信事业部增长前景可期，杰赛是事业部唯一资产整合

平台：通信事业部是中电科集团 2015 年由 5 个研究所整合而

成的二级子集团，作为军工电子国家队，集团“十三五”期

间将继续保持双 20%增速。同时，电科董事长曾表示1，“十

三五”期间资产证券化率将由 25%提升到 50%。另一方面， 

通信事业部不仅规模大且属于战略地位，后续整合优先度最 

                                                             
1 http://www.cetc.com.cn/zgdzkj/_300931/_300935/443562/index.html 
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股价走势 

 

 
市场数据 

收盘价（元） 28.12 

一年最低价/最高价   23.71/36.85 

市净率 15.0  

流通 A 股市值(百万元) 14371.8 

 

 

基础数据 

每股净资产（元） 2.57 

资产负债率（%） 65.10  

总股本（百万股） 515.76  

流通 A 股（百万股） 511.09  

 

相关研究 

《杰赛科技：三大业务多点开花，后续

整合预期强烈》 

                   2016 年 10 月 26 日 

《杰赛科技：通信事业部战略平台，价

值尚待重估》 

2016 年 9 月 7 日 

《杰赛科技：内生业务持续增长，平台

战略价值巨大》 

                    2016 年 8 月 24 日 

-20%
-15%
-10%
-5%
0%
5%

10%
15%
20%
25%

2
0

1
6
-0

3
-0

9

2
0

1
6
-0

4
-1

2

2
0

1
6
-0

5
-1

6

2
0

1
6
-0

6
-2

0

2
0

1
6
-0

7
-2

1

2
0

1
6
-0

8
-2

3

2
0

1
6
-0

9
-2

7

2
0

1
6
-1

1
-0

4

2
0

1
6
-1

2
-0

7

2
0

1
7
-0

1
-1

0

2
0

1
7
-0

2
-1

7

杰赛科技 沪深300

mailto:haob@dwzq.com.cn


 

 东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

 

杰赛科技 2017 年 3 月 8 日 

  

高，且拥有多家成熟、优质的企业，如中华通信、神舟卫星通信等，最有希望率先证

券化。2015 年，中电科 54 所和 50 所归母净利润分别为 6.99/1.62 亿元，外加其余 3 个

研究所，事业部总利润保守估计达 10 亿元。因通信事业部战略定位，我们认为未来几

年其增速会高于电科集团，杰赛是通信事业部唯一资产整合平台，后续资产注入想象

空间极大。 

 投资建议：考虑 17 年并表和增发摊薄，预计公司 2017-19 年净利润分别为

2.60/3.04/3.46 亿元，EPS 分别为 0.41/0.47/0.54 元，现价对应 PE 分别为 69/59/52

倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：注入资产整合不及预期；电科集团资产证券化进展缓慢 
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资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 3111.5  6611.9  6954.4  7574.2    营业收入 2696.1  5843.7  6734.2  7736.0  

  现金 898.8  2078.4  1731.0  1566.2    营业成本 2211.2  4752.3  5487.3  6323.4  

  应收款项 1483.8  3114.6  3578.5  4117.0    营业税金及附加 11.1  29.2  33.7  38.7  

  存货 669.9  1281.0  1493.5  1712.8    营业费用 94.9  233.7  262.6  301.7  

  其他 59.0  137.9  151.4  178.3    管理费用 208.3  499.0  574.7  644.4  

非流动资产 685.5  913.8  1225.4  1346.5    财务费用 56.6  21.1  19.2  20.3  

  长期股权投资 5.8  5.8  5.8  5.8    投资净收益 -0.2  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 520.2  750.9  1064.8  1188.2    其他 -28.8  -31.4  -33.2  -32.3  

  无形资产 70.1  67.7  65.4  63.1    营业利润 85.1  276.9  323.4  375.2  

  其他 89.4  89.4  89.4  89.4    营业外净收支 37.1  26.4  31.8  29.1  

资产总计 3797.1  7525.7  8179.8  8920.7    利润总额 122.2  303.3  355.2  404.3  

流动负债 2034.6  3809.0  4340.9  4942.7    所得税费用 17.1  42.5  49.7  56.6  

  短期借款 400.1  370.5  385.3  377.9    少数股东损益 -1.3  1.3  1.5  1.7  

  应付账款 1425.1  2979.9  3437.2  3963.0    归属母公司净利润 106.4  259.5  303.9  345.9  

  其他 209.4  458.6  518.4  601.9    EBIT 179.3  331.7  378.2  430.1  

非流动负债 437.3  437.3  437.3  437.3    EBITDA 236.2  392.3  449.3  512.5  

  长期借款 40.0  40.0  40.0  40.0              

  其他 397.3  397.3  397.3  397.3    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 2471.9  4246.2  4778.1  5380.0    摊薄每股收益(元) 0.21  0.41  0.47  0.54  

  少数股东权益 1.5  2.0  2.6  3.3    每股净资产(元) 2.57  5.12  5.31  5.53  

  归属母公司股东权益 1323.7  3277.5  3399.1  3537.4    发行在外股份(百万股） 515.8  640.0  640.0  640.0  

负债和股东权益总计 3797.1  7525.7  8179.8  8920.7    ROIC(%) 7.5% 11.2% 10.4% 10.5% 

            ROE(%) 8.0% 7.9% 8.9% 9.8% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 17.6% 18.2% 18.0% 17.8% 

经营活动现金流 62.6  -158.0  255.0  298.9    EBIT Margin(%) 6.6% 5.7% 5.6% 5.6% 

投资活动现金流 -64.5  -327.1  -434.9  -248.7    销售净利率(%) 3.9% 4.4% 4.5% 4.5% 

筹资活动现金流 22.2  1664.6  -167.5  -215.0    资产负债率(%) 65.1% 56.4% 58.4% 60.3% 

现金净增加额 21.8  1179.6  -347.4  -164.8    收入增长率(%) 17.5% 116.7% 15.2% 14.9% 

企业自由现金流 83.5  -493.5  -194.8  38.8    净利润增长率(%) -0.8% 143.8% 17.1% 13.8% 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘在 5%以上； 

中性：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月行业指数涨跌幅相对大盘在-5%以下。 
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