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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 17.13 

一年最低/最高价 12.06/29.66 

市净率(倍) 3.22 

流通 A 股市值(百

万元) 
11,323.22 

总市值(百万元) 11,703.13  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.32 

资产负债率(%,LF) 56.65 

总股本(百万股) 683.19 

流通 A 股(百万股) 661.02  
 

相关研究  
《杰赛科技(002544)：中国电科

旗下核心通信上市平台》 

2022-02-07 

《杰赛科技(002544)：杰赛科技：

业绩保持稳健增长，资产过户全

部完成》 

2017-10-30 

《杰赛科技(002544)：三大业务

多点开花，后续整合预期强烈》 

2016-10-27 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 6,553 7,155 7,755 8,298 

同比 4% 9% 8% 7% 

归属母公司净利润（百万元） 142 159 179 208 

同比 47% 12% 13% 16% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.21 0.23 0.26 0.30 

P/E（现价&最新股本摊薄） 104.28 92.98 82.43 71.00 
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2021 年业绩亮眼，转型取得阶段性成效。公司 2021 年全年营收 65.53

亿，同比+4.09%；归母净利润 1.42 亿，同比+47.04%；21 年 Q4 扣非归
母净利润为负。2022 年 Q1 营业收入同比+2.75%，归母净利润同比
+3.81%。主要是因为公司按照“产业发展主阵地、资产保值增值主力军、
对外融资主渠道、体制机制创新主平台”的工作要求，统筹推进改革发
展各项任务，转型升级成效初步显现。 

◼ 持续保持平台优势，公网与专网均取得阶段性进展。杰赛科技作为中国
电科下属上市公司之一，在资源配置与产业整合等方面可获得中国电科
支持。公网通信夯实了运营商设计业务主阵地的同时，全面拓展了行业
信息化设计市场；进入中移动四川市场，大幅扩大了中移动广东省集采
市场份额和中国联通吉林等省份市场份额；政企信息化规划设计订单历
史性突破 1 亿元。专网通信在优势行业地位持续稳固，应急管理、公安
等培育行业实现增长。城市轨道交通行业，保持细分市场占有率第一；
与石家庄市轨道集团签署战略协议，为开拓城轨行业 5G 市场铺陈了良
好开端，并在全国各地中标关键项目，取得显著进展。 

◼ 智能制造持续放量，海外业务取得成效。公司在 PCB、时频器件、应急
通信专业领域占有一定市场份额，受国防信息化建设以及 PCB 需求扩
产影响，公司智能制造业务 21 年营收同比增长 20.39%，公司在智能制
造领域，继续保持快速增长，盈收水平显著提高。同时公司的通信服务
业务在东南亚地区拓展取得阶段性成效，初步具备海外经营的能力，其
缅甸子公司宽带运营业务取得飞跃式发展，注册用户数突破 10 万户。
未来有望帮助其他业务和产品的海外布局和市场推广。 

◼ 国资优势明显，看好长期公司 5G 产业发展。公司在中电科支持下，具
有融资和资本运作优势。公司以珠海 PCB 智能工厂的 5G+PCB 车间级
应用实践为标杆，率先落地 5G 端到端场景化解决方案，后续将逐步形
成专网智慧应用领域“先纵向深耕，后横向拓展”的业务模式。未来公
司将以“端-网-云”的全系统解决方案为切入点，为用户提供一站式解
决方案，我们看好公司产期在 5G 相关行业应用内的后续发展。 

◼ 盈利预测与投资评级：2022 年疫情加剧，影响下游行业需求与公司出货
量，因此我们将公司 2022-2023 年营业收入从 82.27/90.94 亿元下调至
71.55/77.55 亿元，预计 2024 年收入为 82.98 亿元，2022-2023 年 EPS 从
0.22/0.26 元上调至 0.23/0.26 元，预计 2024 年 EPS 为 0.3 元，对应 2022-

2024 年 PE 估值为 93/82/71 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：5G 推进不及预期，疫情影响业务推进。  
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杰赛科技三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 7,659 8,391 8,948 9,459  营业总收入 6,553 7,155 7,755 8,298 

货币资金及交易性金融资产 2,361 2,468 2,444 2,411  营业成本(含金融类) 5,327 5,778 6,258 6,686 

经营性应收款项 3,764 4,261 4,618 4,942  税金及附加 23 25 27 29 

存货 1,342 1,425 1,629 1,832  销售费用 245 358 388 415 

合同资产 29 36 39 41     管理费用 266 286 310 332 

其他流动资产 165 202 218 233  研发费用 383 429 465 498 

非流动资产 1,059 1,041 1,039 1,072  财务费用 26 45 54 58 

长期股权投资 1 1 1 1  加:其他收益 27 29 31 33 

固定资产及使用权资产 638 569 518 500  投资净收益 -2 -86 -85 -83 

在建工程 80 110 140 170  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 180 200 220 240  减值损失 -135 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 22 22 22 22  营业利润 173 176 199 231 

其他非流动资产 138 138 138 138  营业外净收支  -1 0 0 0 

资产总计 8,719 9,432 9,987 10,531  利润总额 172 176 199 231 

流动负债 4,525 5,079 5,455 5,791  减:所得税 14 18 20 23 

短期借款及一年内到期的非流动负债 513 513 513 513  净利润 158 159 179 208 

经营性应付款项 3,295 3,807 4,123 4,404  减:少数股东损益 16 0 0 0 

合同负债 282 289 313 334  归属母公司净利润 142 159 179 208 

其他流动负债 435 471 507 540       

非流动负债 466 466 466 466  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.21 0.23 0.26 0.30 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 400 400 400 400  EBIT 201 221 253 289 

租赁负债 19 19 19 19  EBITDA 347 400 424 437 

其他非流动负债 46 46 46 46       

负债合计 4,991 5,546 5,922 6,257  毛利率(%) 18.70 19.24 19.31 19.43 

归属母公司股东权益 3,611 3,770 3,949 4,157  归母净利率(%) 2.16 2.22 2.31 2.51 

少数股东权益 117 117 117 117       

所有者权益合计 3,728 3,887 4,066 4,274  收入增长率(%) 4.09 9.19 8.39 7.00 

负债和股东权益 8,719 9,432 9,987 10,531  归母净利润增长率(%) 47.04 12.16 12.79 16.10 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 195 398 285 288  每股净资产(元) 5.29 5.52 5.78 6.08 

投资活动现金流 -233 -246 -255 -263  最新发行在外股份（百万股） 683 683 683 683 

筹资活动现金流 -564 -45 -54 -58  ROIC(%) 3.89 4.20 4.63 5.10 

现金净增加额 -608 107 -24 -33  ROE-摊薄(%) 3.92 4.21 4.54 5.00 

折旧和摊销 146 179 172 148  资产负债率(%) 57.24 58.79 59.29 59.42 

资本开支 -123 -160 -170 -180  P/E（现价&最新股本摊薄） 104.28 92.98 82.43 71.00 

营运资本变动 -161 -69 -224 -226  P/B（现价） 4.09 3.92 3.74 3.55 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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