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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] 
业绩稳健增长，网络通信子集团正式成立 

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 99 49 41 36 

P/B 8.0 4.4 4.2 4.0 
 

事件：公司发布 2017 年半年报，实现营收 13.51 亿元，同比增长 20.4%；

实现归母净利润 2056.89 万元，同比增长 26.0%。 

投资要点： 

 营收稳健增长，归母净利润增速较高主要由于政府补助增长。公司在实

现营收增长 20.4%的同时，营业成本、销售费用、管理费用、财务费用分

别同比增长 22.94%、22.09%、8.58%、44.66%，其中财务费用的增长主要

是由于短期借款利息的增加及人民币汇率变动导致印尼等海外子公司汇

兑损失的增加所致。同时，归母净利润增长高于营收的增速，主要由于上

半年政府补助增长所致，政府补助 760.63 万元，全年同期为 155.19 万元。

此外，上半年公司毛利率 17.49%，低于去年同期的 19.19%。 

 网络覆盖设备业务翻倍增长，海外业务继续保持快速增长。公司三大主

要业务中，上半年移动通信网络规划设计业务营收同比增长 16.47%，专网

业务营收同比增长 22.57%，印刷电路板业务营收同比增长 8.68%，同时，

网络覆盖设备业务受益公司“持续推进大市场平台建设，构建覆盖全国的

影响网络”策略，上半年营收达 1.04 亿元，同比增长 146.51%。除了移动

通信网络规划设计和网络覆盖设备的毛利率有所提升，其余业务毛利率均

有一定下降。此外，得益于印度和马来海外子公司的快速发展，公司上半

年海外业务营收同比增长 45.07%，并且又成功设立缅甸、柬埔寨 2 个海外

子公司，后续有望继续保持快速增长。 

 中电科通信网络子集团正式成立。根据中国电科集团微信公众号1，以

原通信事业部为基础，主要由 7 所、34 所、39 所、50 所、54 所等五个研

究所组成的称中国电科网络通信子集团正式成立，这标志着中国电科网络

通信产研融合、业务重组工作进入重大的实施阶段。此前公司公告称，网

络通信子集团是中电科集团二级成员单位，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通信网络子集团持有，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。中电科集团

曾提出 2020 年资产证券化率达 50%的目标，我们认为通信网络子集团是

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，我们预估通信网络子集团 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，整合空间较大。 

 

 

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

收盘价（元） 20.46 

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） 

10,457 

基础数据  

每股净资产（元） 2.57 

资本负债率（%） 64.28 

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 28 日 

 
证券分析师   郝彪 

执业证书编号：S0600516030001 

021-60199781 

haob@dwzq.com.cn 

                                                        
1http://mp.weixin.qq.com/s/XtQnTrnJRWYMQ6z3-egR6Q 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 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 49/41/36 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：注入资产整合不及预期；通信网络子集团后续进展缓慢 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

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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