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事件：我们对公司控股股东中电通信子集团进行了详细分析。 

观点： 

一、实际控制人中国电子科技集团简介： 

中国电子科技集团公司为继承合并原信息产业部 47 家直属研究院所及有关高科技企业组建而成的军工集团，

主营军民用大型电子信息系统的工程建设，重大装备、通信与电子设备、软件和关键元器件的研制生产。 

中国电科已发展成为国内唯一覆盖电子信息全领域的大型科技集团；国内唯一在国家海洋、空间、网络三大

战略领域发挥重要作用的军工集团；国内唯一能够同时为各军兵种全方位提供信息化装备的军工集团；国内

唯一能够为我军各种型号的卫星、导弹、飞机、舰船、车辆提供各类关键元器件的企业集团。 

2017 年中国电科集团实现主营业务收入 2041.8 亿元（+8.2%），实现利润 203 亿元（+17.2%），净资产

总额 1619.8 亿元，经济增加值 EVA 同比增长 25.2%。 

二、下属科研院所为集团业务经营和创新的主体： 

中国电科集团现有二级成员单位 48 家，上市公司 8 家，分布在全国 26 个省、市、区。下属研究院所体量

庞大，是集团公司业务经营、技术创新的主体。 

从研究所专业分工来看，近半数从事雷达、通信、导航及配套微波器件射频线缆业务，中国电科“四美”14

所、38 所、29 所、54 所均处此板块；此外，10 所（综合电子）、28 所（信息化软硬件）、30 所（信息

安全）、36 所（通信）经营业绩良好，在业内也有一定影响力。 

图 1: 集团主要业务板块及上市公司隶属关系 
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资料来源：网站公开资料，东兴证券研究所 

作为我国军事通信领域的国家队，长期的技术积累和人才储备铸就高壁垒护城河，综合优势显著。军事通信

技术是现代战争的神经中枢，是指挥控制、体系化作战的基础。随着我军向积极战略防御转变、战略支援部

队组建、海空军建设加速，我们认为，专用通信设施、设备、网络将获得持续增长的研发和采购支持。在军

事卫星通信和光纤通信网的基础上，综合发展散射通信、超短波通信、无线光通信，可综合发挥各技术比较

优势，提高战场生存能力和系统的可靠性。 

国内战术无线电设备供应商（短波、超短波）主要包括：中原电子（陆军）、海格通信（海军）、烽火电子

（空军），受产品标准和单位资质门影响槛，市场竞争不激烈，呈寡头垄断格局，国有股东背景、军工生产

历史更受军方信赖。 

图 2: 目前主流军事通信技术 
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资料来源：网站公开资料，东兴证券研究所 

作为军工电子国家队，中电科技集团在军事通信领域有长期的项目合作经验、技术和人才储备，产品线齐全，

包括 50 所的超短波电台、通话控制器，34 所的有线及无线激光通信设备，54 所的卫通/散射双模通信车载

站（建有专门的微波散射事业部），以及 54 所、电科院等单位对综合军事通信系统、战术数据链的设计方

案等。此外，集团内在军事通信领域有所积累的研究所还包括 10 所、7 所、34 所、39 所等。中电科技集团

在军用通信市场的竞争优势为通信系统、卫星通信、散射通信和下一代光通信。 

 

三、中电通信子集团尘埃落定，覆盖“军中华为”54所等优质资产： 

中电通信子集团正式成立，标志着中国电科网络通信产研结合、业务重组工作进入重大实施阶段。 

 2015 年初，由 7 所、34 所、39 所、50 所和 54 所等单位及所属企业，组建成立中国电科通信事业

部，历经 3 年多的组织机构完善健全和运行机制理顺，为通信子集团的组建奠定了坚实的基础； 

 2017 年 8 月，中国电科集团以通信事业部为基础宣布正式成立中电通信子集团，由中电通信委托管

理中国电科 7 所、34 所、39 所、50 所和 54 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。 

中电通信子集团资产优质，占据半壁江山的 54 所更是被视为“军中华为”。根据公开信息，2017 年中电通信

子集团实现营业收入 199.25 亿元、位列集团第二，实现利润总额 15.73 亿元，经济增加值 EVA12.66 亿元，

业务发展迅速。其中，54 所实现收入 122.67 亿元（+8.20%）、利润总额 8.97 亿元（+17.19%），分别贡

献了通信子集团总收入的 61.6%、利润总额的 57.0%，是中电通信子集团的绝对中坚力量。 
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54 所始建于 1952 年，是新中国成立的第一个电信技术研究所，经过 60 余年的发展和壮大，现已成为我国

电子信息领域专业覆盖面最宽、综合性最强的骨干研究所，具有武器装备科研生产及质量体系方面的重要资

质，是国家授权的电子工程专业承包壹级资质单位，电子工程甲级设计单位。建所以来，相继参与完成了 “载

人航天”、“嫦娥探月”、“北斗卫星导航系统”、“上海天文台 65 米射电望远镜天线项目”等数百项国家和国防重

大工程建设，取得了包括国家科技进步特等奖在内的千余项重大科研成果。 

 

表  1:通信事业部下辖研究所主营业务 

单位名称  业务范围及下属单位  军用方向  民用方向  

第七研究所（广州

通信研究所） 

业务范围：移动通信系统与设备研制生产、通信网络规划、

云计算应用、印制电路板设计与制造及物联网技术研究。 

下属单位：控股上市企业杰赛科技股份有限公司（电子信

息与通信业务），另控股弘宇科技有限公司、拥有凯尔实

验室（监督检验）和一家机械加工厂。 

战术通信 

集群通信、物联网、

云计算、RFID 及智

能移动终端 

第三十四研 究所

（桂林激光通信研

究所） 

业务范围：光通信系统、光网络技术、光通信整机、光学

无源器件、光通信测试仪器、医疗仪器、以及结构设计和

工艺研究，并且承建各种光纤通信系统工程。 

下属单位：桂林大为通信技术公司、桂林信通科技有限公

司、桂林聚联科技有限公司和中电科东盟卫星导航运营服

务有限公司（东盟导航）。 

雷达信号、通信信

号传输 

交通、电力、电信、

广播电视、工矿等光

纤通信 

第五十研究所（上

海微波技术 研究

所） 

业务范围：数传通信设备、通信系统、探测装备、微波小

型雷达及测试仪器，无线监控、自动防范和民用探测技术。 

下辖三家产业化公司：上海协同科技股份有限公司、上海

五零盛同信息科技有限公司、上海申达自动防范系统工程

有限公司。 

战术通信技术、微

波与探测技术 

电力电子、市政电子、

安全电子 

第三十九 /五十四

研究所（西北电子

设备研究所与石家

庄通信测控技术研

究所合并） 

业务范围：军事通信、卫星导航定位、航天航空测控、情

报侦察与指控、通信与信息对抗、航天电子信息系统与综

合应用等的技术研发、生产制造和系统集成。 

下辖企业：远东通信、中华通信、中电信息、电科导航、

远东哈里斯、西安天通电子等 

通信与信息对抗、

遥感遥控 

卫星通信、移动通信、

卫星导航定位 

 

资料来源：公开资料，东兴证券研究所  

结论： 

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，其定位十分明确，资本运作民品先行，未来优

质军品资产运作可期。2017年10月公司完成发行股份购买54所下属民品资产远东通信100%股权、电科导航

100%股权、中网华通57.7436%股权、华通天畅100%股权及34所下属民品资产东盟导航70%股权，本次购

买资产均为中电通信子集团内通信类、导航类较为成熟或具有较好市场前景的民品资产。 
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我们判断，经历本次重组后，目前通信导航类的核心民品资产已基本进入杰赛科技上市公司，未来想象空间

较大的仍然是优质军品资产的注入，尤其是54所这样的核心优质研究所资产。2017年杰赛科技实现并表后营

业收入59.78亿元/利润总额2.42亿元，而整个中电通信子集团的收入199.25亿元/利润总额15.73亿元分别为

上市公司规模体量的3.3倍、6.5倍。 

在仅考虑公司目前业务的情况下，我们预计公司2018-2020年收入70.8亿元/81.4亿元，净利润2.66亿元/3.15

亿元/3.81亿元，EPS 0.44元/0.53元/0.64元，对应当前股价PE 41X/35X/28X。我们认为，公司当前业务的业

绩相对目前股价已具备较好的安全边际，考虑到公司作为中电通信子集团的唯一上市平台地位，定位明确，

体外优质军品资产利润总额为公司当前体量的5.5倍，维持公司“强烈推荐”投资评级。 

 

风险提示： 

资产运作进度不及预期；原有主业竞争加剧。  
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公司盈利预测表 
 

资产负债表        单位 :百万元  利润表        单位 :百万元  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 3112  5375  7867  8073  9386  营业收入 2696  5978  7081  8142  9362  

货币资金 899  1406  2124  2035  2341  营业成本 2211  5006  5807  6676  7677  

应收账款 1070  2177  2910  2677  3078  营业税金及附加 11  27  39  41  47  

其他应收款 94  152  180  207  238  营业费用 95  207  255  289  332  

预付款项 59  170  298  446  616  管理费用 200  418  531  602  699  

存货 670  1024  1188  1366  1571  财务费用 57  75  87  138  136  

其他流动资产 0  2  3  4  4  资产减值损失 37.44  54.06  60.00  40.00  40.00  

非流动资产合计 686  954  826  751  677  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 6  10  10  10  10  投资净收益 -0.19  0.05  0.05  2.00  2.00  

固定资产 503.96  629.47  649.10  584.90  520.70  营业利润 85  237  302  357  433  

无形资产 70  110  99  89  80  营业外收入 37.58  5.34  5.00  5.75  6.61  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业外支出 0.46  0.27  0.27  0.27  0.27  

资产总计 3797  6329  8694  8824  10063  利润总额 122  242  307  363  440  

流动负债合计 2035  3610  6370  6368  7483  所得税 17  30  41  48  58  

短期借款 399  570  2909  2363  2876  净利润  105  212  266  315  381  

应付账款 701  1746  1998  2297  2641  少数股东损益 -1  10  12  14  16  

预收款项 39  161  231  355  472  归属母公司净利润 106  202  254  300  365  

一年内到期的非

流动负债 
1  23  23  23  23  EBITDA 260  485  465  569  642  

非流动负债合计 437  532  74  74  74  EPS（元） 0.21  0.35  0.44  0.53  0.64  

长期借款 40  30  30  30  30  主要财务比率         

应付债券 397  398  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 2472  4142  6444  6442  7557  成长能力           

少数股东权益 1  72  84  98  114  营业收入增长 17.54% 121.73% 18.45% 14.98% 14.99% 

实收资本（或股

本） 
516  572  572  572  572  营业利润增长 -15.25% 178.20% 27.74% 18.17% 21.25% 

资本公积 216  632  632  632  632  归属于母公司净利润

增长 
25.92% 18.28% 25.92% 18.28% 21.46% 

未分配利润 517  819  753  734  674  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 
1324  2115  2166  2284  2392  毛利率(%) 17.99% 16.25% 18.00% 18.00% 18.00% 

负债和所有者权

益  
3797  6329  8694  8824  10063  净利率(%) 3.90% 3.55% 3.76% 3.86% 4.07% 

现金流量表        单位 :百万元  总资产净利润（%） 3.82% 2.80% 3.19% 2.92% 3.41% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 8.04% 9.54% 11.73% 13.15% 15.25% 

经营活动现金流 63  185  -850  816  223  偿债能力           

净利润 105  212  266  315  381  资产负债率(%) 65% 65% 74% 73% 75% 

折旧摊销 118.31  172.62  0.00  64.20  64.20  流动比率        

1.53  

   1.49     1.24     1.27    1.25  

财务费用 57  75  87  138  136  速动比率        

1.20  

   1.21     1.05     1.05    1.04  

应收账款减少 0  0  -734  233  -401  营运能力           

预收帐款增加 0  0  71  123  118  总资产周转率 0.74  1.18  0.94  0.93  0.99  

投资活动现金流 -64  -141  -9  -38  -38  应收账款周转率 3  4  3  3  3  

公允价值变动收

益 
0  0  0  0  0  应付账款周转率 3.89  4.89  3.78  3.79  3.79  

长期股权投资减

少 
0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 0  0  0  2  2  每股收益(最新摊薄) 0.21  0.35  0.44  0.53  0.64  

筹资活动现金流 22  75  1577  -867  120  每股净现金流(最新

摊薄) 
0.04  0.21  1.26  -0.16  0.53  

应付债券增加 0  0  -398  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
2.57  3.70  3.79  3.99  4.18  
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长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  56  0  0  0  P/E 86.76  52.06  41.03  34.69  28.56  

资本公积增加 -1  416  0  0  0  P/B 7.10  4.93  4.81  4.56  4.36  

现金净增加额 20  118  718  -89  305  EV/EBITDA 35.91  20.71  24.22  18.98  17.15   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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