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当前股价 19.89 

 

基础数据 

上证指数 3416.81 

 
总股本（亿） 5.16 

流通 A股（亿） 5.12 

流通 A股市值（亿） 102.58 

每股净资产（元） 2.59 

PE 93.46 

PB 7.69 

  

近一年公司与沪深 300 走势对比图 

 
资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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事件回顾： 
公司发布 2017 第三季度报告。年初至报告期末，实现营业收入 21.48

亿元，比上年同期增长 29.82%；实现归属于上市公司股东的净利润 0.29
亿元，同比增长 12.81%；基本每股收益 0.06 元/股，同比增长 12.72%。 

投资要点： 
 中国电科通信子集团完成注册，重大资产重组过户完成 

公司 9 月 12 日公告，中国电科通信子集团完成注册，委托管理中国
电科 5家军工研究所：7所、34 所、39 所、50 所及 54 所。五个研究所研
究方向包含了军事通信、导航定位、雷达测控、光通信等多个不同方向，
着力构建通信网络产业核心竞争力。中国电科同意将 7所下属控股上市公
司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，直
接提高了杰赛科技作为资本运作平台的价值。 

10 月 17 日公告重大资产重组购买资产过户完成，本次重组主要涉及
中国电科通信事业部下辖通信类、导航类较为成熟或具有较好市场前景的
民品资产。本次注入的五个标的公司2016年实现的营业收入合计为21.03
亿元、净利润 0.95 亿元。杰赛科技 2016 年实现的营业收入为 26.96 亿元、
净利润 1.06 亿元。本次交易完成后，上市公司 2016 年度营业收入和净利
润水平将分别增加 78%和 89%，将对上市公司的盈利能力有较大提升。 
 通信网络覆盖设备增长迅速，营业成本增速超过营收增速 

上半年，通信网络相关产品-网络覆盖设备营业收入及营业成本与上
年同期相比分别增长 173.28%和 146.51%，主要为上半年网络覆盖设备业
务市场份额上升，新签合同额及合同转化率提高，收入取得大幅增长所致。 

但公司净利润增速低于营收增速，主要由于营业成本增速高于营收增
速所致。年初至报告期末，营业成本较去年同期增加 33.58%，主要随公
司营业收入增加，营业成本同比增长，且原材料价格上涨及人工成本上升，
以致营业成本高于营收的增长率。同时，财务费用较去年同期增加39.03%，
主要为报告期内随公司融资活动增加短期借款利息增加，及人民币汇率变
动导致印尼等海外子公司汇兑损失增加所致。 
 
风险提示：集团资产证券化预期降低，营业成本增速居高不下 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万） 2293.78  2696.11  5732.36  6785.97  7998.24  

增长率（%） 17.82% 17.54% 112.62% 18.38% 17.86% 

净利润（百万） 107.31  106.45  245.77  300.77  362.39  

增长率（%） 17.32% -0.80% 130.88% 22.38% 20.49% 

每股收益（元） 0.208  0.206  0.396  0.485  0.585  

市盈率（P/E） 95.60  96.37  50.23  41.01  34.03  

数据来源：Wind，中航证券金融研究所 



 

中航证券金融研究所发布     证券研究报告               请务必阅读正文之后的免责声明部分 

杰赛科技（002544）公司点评报告 

 
 公司主要财务数据 

图 1：公司前三季度营业收入及增速（单位：亿元；%）  图 2：公司前三季度净利润及增速（单位：亿元；%） 

 

 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 

图 3：：公司前三季度营业成本：三费（单位：亿元）  图 4：公司前三季度销售毛利率、净利润率及成本率（单

位：%） 

 

 

 
资料来源：wind，中航证券金融研究所  资料来源：wind，中航证券金融研究所 
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资料来源：wind，中航证券金融研究所 

报表预测

利润表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

        营业收入 1946.84 2293.78 2696.11 5732.36 6785.97 7998.24

  减: 营业成本 1540.34 1847.79 2211.21 4729.20 5625.57 6622.54

        营业税金及附加 11.58 7.34 11.13 25.36 30.02 35.39

        营业费用 80.84 82.79 94.89 201.75 238.84 281.50

        管理费用 177.28 167.75 199.60 455.19 538.86 635.12

        财务费用 33.51 57.73 56.58 -2.17 -34.26 -34.85

        资产减值损失 22.25 29.97 37.44 37.44 37.44 37.44

  加: 投资收益 0.00 0.00 -0.19 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        营业利润 81.04 100.40 85.09 285.58 349.50 421.10

  加: 其他非经营损益 25.36 15.70 37.12 0.00 0.00 0.00

        利润总额 106.40 116.10 122.21 285.58 349.50 421.10

  减: 所得税 14.03 8.51 17.07 42.84 52.43 63.16

        净利润 92.37 107.59 105.14 242.74 297.08 357.93

  减: 少数股东损益 0.90 0.28 -1.31 -3.02 -3.70 -4.46

        归属母公司股东净利润 91.47 107.31 106.45 245.77 300.77 362.39

资产负债表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

        货币资金 698.72 777.66 817.89 2716.77 2729.21 2769.50

        应收和预付款项 1124.98 1421.81 1542.77 4541.71 4893.77 5509.60

        存货 431.41 545.34 669.93 2032.47 2467.98 2830.05

        其他流动资产 23.50 7.23 0.01 0.01 0.01 0.01

        长期股权投资 0.00 0.00 5.81 5.81 5.81 5.81

        投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

        固定资产和在建工程 503.90 558.84 520.25 411.12 302.00 192.88

        无形资产和开发支出 63.09 79.14 117.32 102.53 87.74 72.95

        其他非流动资产 7.73 5.13 10.93 5.47 0.00 0.00

        资产总计 2853.33 3395.15 3684.91 9815.90 10486.52 11380.80

        短期借款 269.67 337.55 398.83 0.00 0.00 0.00

        应付和预收款项 1048.22 1418.11 1522.70 4645.49 5062.76 5651.78

        长期借款 395.60 405.99 436.92 436.92 436.92 436.92

        其他负债 3.48 3.24 1.30 1.30 1.30 1.30

        负债合计 1716.96 2164.88 2359.75 5083.72 5500.98 6090.01

        股本 515.76 515.76 515.76 620.00 620.00 620.00

        资本公积 216.58 216.58 215.79 3311.55 3311.55 3311.55

        留存收益 402.32 496.19 592.13 802.17 1059.22 1368.94

        归属母公司股东权益 1134.66 1228.53 1323.68 4733.72 4990.77 5300.49

        少数股东权益 1.71 1.74 1.49 -1.54 -5.24 -9.69

        股东权益合计 1136.37 1230.27 1325.16 4732.18 4985.54 5290.80

        负债和股东权益合计 2853.33 3395.15 3684.91 9815.90 10486.52 11380.80

现金流量表 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

        经营性现金净流量 10.10 54.22 62.11 -870.58 20.06 56.28

        投资性现金净流量 -296.36 -89.77 -64.47 0.00 0.00 0.00

        筹资性现金净流量 420.02 16.94 22.20 2769.46 -7.62 -15.98

        现金流量净额 132.87 -20.15 21.25 1898.88 12.44 40.30
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合指

数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我们所

指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

李欣，SAC 执业证书号：S0640515070001，从事机械军工行业研究，探寻行业公司价值。  

 

分析师承诺 
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