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 [Table_Title] 杰赛科技(002544) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 通信配套服务 

 

 
 

[Table_Main] 
重组批文下发，通信子集团整合平台地位确

立 

买入(维持) 
[Table_Financial]  

盈利及估值重要数据 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2,696 6,224 6,963 7,774 

同比(+/-%) 17.5% 130.9% 11.9% 11.6% 

净利润(百万元) 106.45 256.75 308.76 353.16 

同比(+/-%) -0.8% 141.2% 20.3% 14.4% 

毛利率(%) 17.6% 18.3% 18.2% 18.1% 

净资产收益率(%) 8.0% 8.9% 10.3% 11.2% 

摊薄每股收益（元） 0.21 0.41 0.50 0.57 

P/E 95 47 39 34 

P/B 7.5 4.2 4.0 3.9 
 

事件： 

7 月 31 日，公告称收到证监会关于发行股份购买资产并募集配套资金的批

复；同时公告中国电科原则同意通信子集团建设实施方案。 

 

投资要点： 

 通信子集团组建在即，杰赛将作为该子集团未来资本运作平台：根据公

告，中国电科将以通信事业部为基础直接现金出资 30 亿元组建中电通信，

作为通信子集团建设的平台公司，委托管理中国电科七所、三十四所、三

十九所、五十所及五十四所，由其统筹开展通信事业部相关业务资产及资

源的整合重组，并承担后续经营改革各项工作。同时，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持有，将杰赛科技作

为板块子集团中电通信未来资本运作的上市平台。此前，中电科集团提出

2020 年资产证券化率达 50%的目标，通信子集团是达成该目标的重要组成

部分。根据公司公告，2016 年 54 所、50 所、7 所分别实现营收 

113.28/17.81/6.01 亿元，实现利润 7.65/1.72 /0.11 亿元；再考虑上市公司和

其余 2 个研究所，我们预估通信事业部 2016 年营收超 180 亿元，利润超

10 亿元，杰赛作为其资本运作平台，整合空间极大。 

 重组定价与现价倒挂明显，注入资产大幅提升公司营收和利润：本次重

组定价和配套发行价仍定为 30.21 元，目前价格为 19.54 元，倒挂明显。

其中，配套融资 14.9 亿元，中电科投资公司承诺认购金额不超过 2 亿元。

本次注入共 5 家公司 2016 年实现营收合计 21.03 亿元、净利润 0.95 亿元，

分别占杰赛 16 年营收和净利润的 78%、89%。 

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

2.57/3.09/3.53 亿元，EPS 分别为 0.41/0.50/0.57 元，现价对应 PE 分别

47/39/34 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：注入资产整合不及预期；通信子集团组建进展缓慢 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                19.54 

一年最低/最高价 18.61/35.45 

市净率（倍）                 7.46 

流通 A 股市值（百

万元）      

9987 

基础数据  

每股净资产（元）                2.56 

资本负债率（%）                63.98 

总股本（百万股）              515.76 

流通 A 股（百万股）            511.09 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 资产重组获批，定价不改凸

显信心-20170615                  

2． 营收继续保持高增长，资产重

组中止影响不大-20170426                          

3． 16 年业绩符合预期，资产重

组稳步推进-20170308                    

4． 深度报告：通信事业部战略

平台，价值尚待重估-20160907  
 

[Table_Author] 2017 年 08 月 01 日 

 
证券分析师    郝彪 

执业证书编号：S0600516030001 

021-60199781 

haob@dwzq.com.cn 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

杰赛科技三大财务预测表 

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  6431.1  6679.1  7183.6    营业收入 2696.1  6224.4  6962.8  7773.6  

现金 898.8  1604.2  1282.6  1152.7    营业成本 2211.2  5054.8  5658.3  6330.7  

应收款项 1483.8  3317.5  3700.0  4137.0    营业税金及附加 11.1  31.1  34.8  38.9  

存货 669.9  1362.5  1540.0  1714.7    营业费用 94.9  249.0  271.5  303.2  

其他 59.0  146.9  156.5  179.1    管理费用 208.3  562.5  615.1  663.1  

非流动资产 685.5  913.8  1225.4  1346.5    财务费用 56.6  21.9  20.8  21.8  

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  273.6  329.1  383.6  

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  7345.0  7904.6  8530.1    利润总额 122.2  300.0  360.8  412.7  

流动负债 2034.6  4030.6  4466.0  4949.6    所得税费用 17.1  42.0  50.5  57.8  

短期借款 400.1  370.5  385.3  377.9    少数股东损益 -1.3  1.3  1.6  1.8  

应付账款 1425.1  3169.6  3544.3  3967.5    归属母公司净利润 106.4  256.8  308.8  353.2  

其他 209.4  490.5  536.4  604.1    EBIT 179.3  329.3  385.4  440.1  

非流动负债 437.3  437.3  437.3  437.3    EBITDA 236.2  389.9  456.6  522.4  

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  4467.8  4903.3  5386.8    摊薄每股收益(元) 0.21  0.41  0.50  0.57  

少数股东权益 1.5  2.0  2.6  3.3    每股净资产(元) 2.57  4.64  4.84  5.06  

归属母公司股东权益 1323.7  2875.2  2998.7  3139.9    发行在外股份(百万股） 515.8  620.0  620.0  620.0  

负债和股东权益总计 3797.1  7345.0  7904.6  8530.1    ROIC(%) 7.5% 11.0% 10.4% 10.6% 

            ROE(%) 8.0% 8.9% 10.3% 11.2% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 17.6% 18.3% 18.2% 18.1% 

经营活动现金流 62.6  -232.6  283.7  338.2    EBIT Margin(%) 6.6% 5.3% 5.5% 5.7% 

投资活动现金流 -64.5  -327.1  -434.9  -248.7    销售净利率(%) 3.9% 4.1% 4.4% 4.5% 

筹资活动现金流 22.2  1265.1  -170.4  -219.3    资产负债率(%) 65.1% 60.8% 62.0% 63.2% 

现金净增加额 21.8  705.4  -321.6  -129.9    收入增长率(%) 17.5% 130.9% 11.9% 11.6% 

企业自由现金流 83.5  -567.5  -164.7  79.4    净利润增长率(%) -0.8% 141.2% 20.3% 14.4% 

数据来源：wind 资讯，东吴证券研究所（（注：2017E 发行在外股份增多原因，1、发行股份购买资产；2、发行

股份募集配套资金））
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

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。 
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公司投资评级： 
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行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 
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