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基础数据 

上证综指 3273 

总股本（万股） 51576 

已上市流通股（万股） 51109 

总市值（亿元） 101 

流通市值（亿元） 100 

每股净资产（MRQ） 2.6 

ROE（TTM） 8.0 

资产负债率 64.0% 

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 -16 -31 -40 

相对表现 -18 -41 -56  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《杰赛科技（002544）：业绩符合
预期，关注后续整合预期（更新）》
2017-03-10 

 
 

 

事件：7 月 31 日，公司发布多个重要公告：1）公司收到证监会 7月 28 日印发

的批复文件，公司发行股份购买资产并募集配套资金方案已经证监会并购重组审

核委员会审核通过。2）公司实控人中国电科拟以通信事业部为基础，组建设立中

电通信。中电通信组建后，将统筹开展通信事业部业务资产及资源的整合重组，

并承担后续经营改革工作。同时中国电科拟将杰赛科技涉及其直接控制权转移的

相应国有股份无偿划转至中电通信，杰赛科技将作为中电通信未来资本运作的上

市平台。 

评论： 

1、定增获得批复，价格倒挂、大股东维持认购承诺 

公司定增在经历了 6 家公司到 5 家公司的方案调整后，最终获得证监会通过批复

文件，且定增价格不变，定增价格 30.21 元与当前价格 19.54 倒挂 54.6%。大股

东中电科下属投资公司维持参与认购，且金额不超过 2 亿元的承诺，显示出大股

东对公司未来极强的信心。此次注入的 5 家公司在 2016 年的合计收入和利润规模

分别为 21 亿和 0.95 亿，与上市公司 2016 年收入 27 亿，利润 1.06 亿的体量基本

相当，按照业绩承诺，2017-2018 年，远东通信和中网华通的承诺业绩为 1.15 亿

和 1.35 亿元，注入完成后将大幅增厚公司盈利水平。 

2、后续资产注入预期不变，打开军品注入空间 

此次资产重组主要涉及中电科下属通信事业部内 54 所、7 所、50 所、34 所以及

39 所部分民品业务的注入，只是拉开公司资产重组的序幕，为未来军品业务的注

入打开空间。中国电科以通信事业部为基础设立通信子集团中电通信，并将杰赛

科技涉及其直接控制权转移的相应国有股份无偿划转至中电通信，杰赛科技将作

为中电通信未来资本运作的上市平台，具有重要里程碑意义。 

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  0.25  0.29  0.34  
PE 96.1  96.9  80.3  68.2  58.3  
PB 8.4  7.8  8.6  7.9  7.2   

资料来源：公司数据、招商证券 
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通信事业部是中电科集团下的事业部改制试点平台，也是中电科提高资产证券化率的桥

头堡，迈向通信子集团是整个事业单位企业化运作的关键步骤。据估计，通信事业部下

属 5 个主要研究所 2016 年收入规模超过 150 亿，利润体量超过 10 亿元，杰赛科技作

为通信事业部唯一平台，使得其未来具有较大想象空间。 

3、主营业务保持稳健发展，公网移动通信服务海外增长迅速 

公司目前三大主营业务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

工程保持稳健增长，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。公

司是移动通信规划设计领域最大的第三方设计院，拥有多项行业顶级资质，目前在铁塔、

联通、移动、电信四大运营商合作的省级公司分别达到 26、26、22 和 19 个，此次并

购公司中网华通与杰赛此部分业务具有很好的协同效应，将加大公司在华北和东北等地

的覆盖力度。同时公司在印尼、马来西亚、柬埔寨及缅甸等东南亚国家业务发展迅速，

成为公司海外出海的重要着力点。军工 PCB 业务受军改影响去年有所下降，随着军改

的逐步落地，以及广州珠海两处制造基地的进一步完善，PCB 业务有望重回高速发展

轨道。 

4、院所改制先锋，通信事业资本平台，维持“强烈推荐” 

公司作为中电科旗下通信事业部唯一上市平台，在注入远东通信等 5 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 132 亿， 17-18

年备考净利润分别为 2.43亿和2.86亿，当前股价对应 17-18年备考PE为 54X和 46X，

维持“强烈推荐-A”投资评级。 

风险提示：军工资产证券化进度不及预期、运营商资本开支持续下降 
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图 1：杰赛科技历史 PE Band  图 2：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 3892 4576 5354 

现金 870 899 1234 1314 1456 

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 4535 5175 5919 

流动负债 1876 2035 2901 3424 4033 

短期借款 338 399 945 1126 1374 

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 3338 3862 4470 

股本 516 516 516 516 516 

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 1194 1307 1438 

负债及权益合计 3513 3797 4535 5175 5919  

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 22 221 73 130 

借款变动 335 332 544 182 248 

普通股增加 0 0 0 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) 20 335 80 142   

 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 0.25 0.29 0.34  

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% 10.8% 11.6% 12.3% 

ROIC 9.3% 6.9% 7.1% 7.5% 7.4% 

偿债能力      

资产负债率 65.0% 65.1% 73.6% 74.6% 75.5% 

净负债比率 10.0% 11.6% 21.7% 22.5% 23.9% 

流动比率 1.5 1.5 1.3 1.3 1.3 

速动比率 1.2 1.2 1.1 1.1 1.1 

营运能力      

资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.8 0.8 

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 0.25 0.29 0.34 

每股经营现金 0.10 0.12 0.24 0.04 0.05 

每股净资产 2.38 2.57 2.32 2.53 2.79 

每股股利 0.50 0.50 0.07 0.09 0.10 

估值比率      

PE 93.9 94.7 78.4 66.6 57.0 

PB 8.2 7.6 8.4 7.7 7.0 

EV/EBITDA 28.6 30.7 24.8 21.6 19.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
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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。 

 
王林 招商证券通信行业首席分析师 经济学博士，15 年通信行业工作经验，6 年证券行业经验，2016 年新财富

第三，水晶球第二；2015 年新财富第五，水晶球第四 

周炎 招商证券通信行业高级分析师 理学硕士，3 年运营商从业经历，5 年证券研究经验，2016 年新财富第三，

水晶球第二；2015 年新财富第五，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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