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营收继续保持高增长，资产重组中止

影响不大 

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 6,224 6,963 7,774 

同比(+/-%) 17.5% 130.9% 11.9% 11.6% 

净利润(百万元) 106.45 257.35 309.96 354.37 

同比(+/-%) -0.8% 141.8% 20.4% 14.3% 

毛利率(%) 17.6% 18.3% 18.2% 18.1% 

净资产收益率(%) 8.0% 7.9% 9.1% 10.0% 

摊薄每股收益（元） 0.21 0.40 0.48 0.55 

P/E 107 55 45 40 

P/B 9 4 4 4 

 

事件： 

公司发布 2017 年一季报，实现营收 6.22 亿元，同比增长 31.10%；

实现归母净利润 1384.57 万元，同比增长 9.15%。 

  

投资要点： 

 营收继续保持高增长，利润未保持同量增长：公司一季度营

收同比大幅增长，主要得益于公司公众网络业务，以及通信

类印制板两大业务增长，尤其是公众网络业务继续保持高速

增长。17 年 Q1 公司综合毛利率 19.41%，同比下降 2.7%，因

此公司净利润并未保持与营收的同量增长。全年看，公司

2017 年营收大概率继续保持高增长，同时伴随优质的导航和

通信类优质资产的注入，公司利润有望跟上营收增长量级。 

 资产重组中止影响不大，配套融资股价倒挂明显：由于本次

资产重组的个别标的公司未来经营业绩情况存在较大不确定

性，因此目前资产重组处于“中止”审查状态。我们预计，

主要是 6 家注入公司的个别小标的公司不满足业绩对赌条

件，对净利润影响大概在 1000 万左右，实际影响不大。公司

配套融资定增底价为 30.24 元，目前市价 22 元，倒挂明显。 

 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，资产注入想象空间大：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。 

                                                             
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） 22.01 

一年最低价/最高价   21.20/35.88 

市净率 10.14  

流通 A 股市值(百万元) 11249.1 

 

 

基础数据 

每股净资产（元） 2.59 

资产负债率（%） 63.98  

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：16 年业绩符合预期，资产

重组稳步推进》 

                    2017 年 3 月 8 日 

《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 2
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2016 年，中电科 54 所实现营收 113.28 亿元，利润 7.65 亿元2；50 所实现营收

17.81 亿元，利润总额 1.72 亿元3；根据《广州杰赛科技股份有限公司关于与控股股东

续签房屋租赁协议的公告》，中电 7 所实现营收 6.01 亿元，净利润 1124.01 万元；再考

虑其余 2 个研究所，通信事业部 2016 年利润有望超过 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中电科集团（中电科集团“十三五”期间营收和

利润有望维持保持双 20%增长），且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

2.57/3.10/3.54 亿元，EPS 分别为 0.40/0.48/0.55 元，现价对应 PE 分别为 55/45/40

倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：注入资产进度不及预期；通信事业部资产证券化进展缓慢 

 

                                                             
2 http://www.cti.ac.cn/News/news/2017/0124/1327.html 
3 http://www.50.sh.cn/v.asp?id=2434 
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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  6832.6  7081.1  7586.0    营业收入 2696.1  6224.4  6962.8  7773.6  

  现金 898.8  2005.7  1684.5  1555.1    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  21.2  19.4  20.4  

  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  274.3  330.5  385.0  

  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  7746.4  8306.5  8932.5    利润总额 122.2  300.7  362.2  414.1  

流动负债 2034.6  4030.6  4466.0  4949.6    所得税费用 17.1  42.1  50.7  58.0  

  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  257.4  310.0  354.4  

  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  0.40  0.48  0.55  

  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  3276.6  3400.6  3542.4    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  7746.4  8306.5  8932.5    ROIC(%) 7.5% 11.0% 10.4% 10.6% 

            ROE(%) 8.0% 7.9% 9.1% 10.0% 

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  -232.0  284.9  339.4    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% 4.5% 4.6% 

筹资活动现金流 22.2  1665.9  -171.1  -220.0    资产负债率(%) 65.1% 57.7% 59.0% 60.3% 

现金净增加额 21.8  1106.8  -321.1  -129.4    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% 141.8% 20.4% 14.3% 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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