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请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

1. 控股股东技术实力雄厚 

公司是信息网络建设技术服务及产品的综合提供商，从技术解决方案、建设解决方案和相关网络产品等多个维度，为电

信运营商、广播电视运营商、政府机构、公共事业部门及企事业单位等提供信息网络建设综合解决方案服务及相关网络

产品。 

公司的主要股东为中国电子科技集团旗下的第七研究所（简称中国电科七所）、中科招商、广州风投和 45 位自然人股东

等，其中中国电科七所是公司的控股股东，直接持有公司发行后 35.2%的股份。中国电科七所技术实力雄厚，是特种通

信技术总体单位，负责研究特种移动通信新技术、新系统和新设备，制订移动通信系统和设备的技术体制和技术标准。

公司目前有 4 家控股和参股子公司，分别为杰赛印尼、杰赛香港、杰赛互教通和珠海杰赛，其中杰赛印尼和杰赛香港均

是为开拓海外市场业务而设立。 

表 1 IPO 前后杰赛科技的股权结构 

发行前 发行后 
股东名称 

股份数（万股） 持股比例（％） 股份数（万股） 持股比例（％） 

中国电科七所（SS） 3201   50.0  3023   35.2  

中科招商 1279   20.0  1279   14.9  

广州风投（SS） 768   12.0  725   8.4  

45 位自然人股东 1149   18.0  1149   13.4  

全国社保基金理事会 -  -  220   2.6  

公众股东 -  -  2200   25.6  

合计 6396   100.0  8596   100.0  

资料来源：招股意向书，海通证券研究所 

2. 国内保持快速增长，通信 PCB 板增速较为平稳  

公司主营业务是提供网络建设综合解决方案和网络产品，其中网络建设综合解决方案服务是指针对公众信息网络及智能

专用网络提供全流程、跨网络的建设服务，涵盖网络规划、勘察、设计、安装调试、运行维护、优化、测试、评估、技

术咨询等系列服务；网络产品则包括针对网络建设综合解决方案定制化提供网络覆盖产品（天线、直放站等）、网络接入

产品（数字机顶盒等）和通信类印制电路板等。公司的核心业务是公众网络综合解决方案和通信类印制电路板业务。据

公司测算，2007 年、2008 年和 2009 年在信息网络服务综合解决方案服务市场，公司的市场占有率分别为 1.5%、1.7%
和 1.8%，其中在公众信息网络建设综合解决方案的市场占有率为 7.9%、7.7%和 7.8%。 
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目前，除有线电视网络运营商依托已建立全国覆盖的有线电视网络，重点通过网络终端设备平移以达到有线电视网络升

级之外，固定网络和移动通信网络各大运营商相继开始了通信网络的大规模建设和优化升级。根据中国信息产业网的数

据，公众网络建设规划设计和优化服务市场规模不断扩大，2009 年市场规模达到 23.8 亿元，同比增长 49.5%，至 2013
年，市场规模将达到 104.4 亿元，未来 4 年年均复合增长率约为 44.7%。而通信类印制电路板在信息网络设备强劲需求

的驱动下保持较快增长的趋势，根据中国信息产业网的测算，2009 年我国通信类印制电路板产值为 50.6 亿元，同比增

长 10.2%，2013 年市场规模将达到 88.0 亿元，年均复合增长率约为 17.8%。 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

图 1 公众网络建设服务市场规模及预测（2006-2013） 
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资料来源：中国信息产业网，海通证券研究所  

图 2 通信类印制电路板市场规模及预测（2006-2013） 
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资料来源：中国信息产业网，海通证券研究所  

我们判断未来国内网络建设服务及相关产品的需求驱动力主要来自三个方面：其一，电信运营商竞争的加剧，随着在移

动语音和数据业务领域的竞争更加激烈，电信运营商的盈利能力将更取决于信息网络的覆盖、质量、保障能力及网络成

本的控制能力，这将显著提升网络建设规划和优化设计服务的需求；其二，“三网融合”带来的网络改造需求，“三网融

合”意味着电信网及有线电视网将拥有全业务服务的牌照，网络运营商需要通过对自身网络再建设、网络相关设备升级

更新等方式使网络具有全业务服务能力，巨大的投资将直接带动网络建设服务及相关产品的旺盛需求；其三，移动通信

技术的更新换代，第三代通信技术和新一代宽带无线接入技术投入商业运用有效带动了网络建设服务和相关产品市场的

增长，而未来第四代无线通信技术的发展更迭将为网络建设服务需求提供源动力。 

 

3. 公司在公网建设服务市场占据领先地位 

公司主营业务是面向信息网络建设提供综合解决方案服务及相关信息网络产品，是信息网络建设技术服务及产品的综合

提供商，具体业务可分为公众网络综合解决方案、专用网络综合解决方案、网络覆盖设备、网络接入设备和通信类印制

电路板生产等 5 部分。目前公司的营业收入主要来自于公众网络综合解决方案和通信类印制电路板生产，2007-2010 年

上半年公众网络综合解决方案的销售收入占公司营业收入比重分别为 20.7%、20.8%、29.4%和 35.7%，而来自通信 PCB
板的销售收入占比则为 36.6%、29.2%、29.8%和 36.0%。 

公司是专业的网络建设服务和相关通信产品提供商，目前在国内处于领先地位。我们认为公司主要的竞争力在于：其一，

良好的客户基础，公司与中国联通、中国移动、中国电信等客户建立了长期稳定的合作关系，共承接了中国联通 17 个
省 GSM 网络、14 个省 CDMA 网络、18 个省 3G 网络的设计工作，中国移动广东省的 GSM 网络和 3G 网络设计；中国

电信 4 个省的 3G 网络设计等，未来有望从电信网络建设规划和优化设计的投入不断加大中持续受益；其二，较强的综

合技术实力，公司目前是业内少数几家能提供全流程、跨网络、服务和产品相结合的企业之一，具备服务于电信网、广

播电视网、互联网和智能专用网络的能力，技术实力在国内居于领先地位；其三，资质较为完备，公司获得相关业务领

域资质齐全，具备涵盖通信工程设计、勘察、咨询、承包、信息系统集成等业务的 7 项国家甲级或壹级业内最高等级资

质，较为完备的行业资质使公司在开拓市场时具有一定的领先优势。 
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图 3 杰赛科技营收及成长（2007 年-2009 年） 
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资料来源：招股意向书，海通证券研究所 
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图 4 杰赛科技营收结构（2007 年- 2009 年） 

20.7 20.8 29.4 35.7

36.6 29.2 29.8 36.0

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2007 2008 2009 2010H1

公众网络综合解决方案 专用网络综合解决方案

网络覆盖设备 网络接入设备

通信类印制电路板

 
资料来源：招股意向书，海通证券研究所  

图 5 杰赛科技毛利结构（2007 年- 2009 年） 
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资料来源：招股意向书，海通证券研究所  

4. 公司募投项目分析 

公司本次拟公开发行 2200 万股社会公众股，募集资金用以投资通信网络规划设计优化与运营支撑平台技术改造、基于

WAPI 标准的新一代宽带无线接入网产业化技术改造和基于通信网络的多媒体信息发布系统技术改造等 3 个项目。我们

认为本次募集资金拟投资的 3 个项目均是公司现有产品的升级项目，也是公司主营业务的基础所在，能有效增强现有产

品功能、降低产品成本，有助于提升公司的盈利能力。 

表 2 募投项目 

项目名称 总投资（万元） 

通信网络规划设计优化与运营支撑平台技术改造项目 9125 

基于 WAPI 标准的新一代宽带无线接入网产业化技术改造项目 7332 

基于通信网络的多媒体信息发布系统技术改造项目 7105 

合计 23562 

资料来源：招股意向书，海通证券研究所 

5. 建议谨慎申购 

我们预测2010年-2012年，公司EPS分别为0.84元、1.23元和1.54元，未来三年年均复合增长率约为46.5%。公司股票IPO
价格为28.00元，对应约23倍的2011年市盈率。考虑到公司所处的行业有一定进入壁垒，网络设计和优化业务将是未来

几年运营商投资加大的领域，且公司今后三年业绩成长性较高，我们建议投资者谨慎申购，6个月目标价为30.75元，对

应2011年市盈率约为25倍。 
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风险提示：公司主营业务对电信和广电行业网络建设投资有一定的依赖性；公司应收账款占比较大，存在潜在的坏账风

险。 

 

表 3 杰赛科技利润表预测（万元） 

 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 59131  72141 79839 92050 112509  138711 

YoY(%) n/a 22.00 10.67 15.30 22.23  23.29 

减：营业成本 42962  52693 56953 64866 78767  97110 

毛利 16170  19448 22886 27184 33742  41601 

毛利率（％） 27.3  27.0 28.66 29.53 29.99  29.99 

主营业务税金及附加 1033  1284 1751 2019 2468  3042 

营业费用（销售费用） 3950  3989 4867 5611 6584  7793 

营业费用/收入（％） 6.7  5.5 6.1 6.1 5.9  5.6 

管理费用 6333  8064 9531 11208 13151  15890 

管理费用/收入（％） 10.7  11.2 11.9 12.2 11.7  11.5 

财务费用 778  1205 1013 709 -400  -200 

资产减值损失 730  1031 1807 870 1045  1149 

加：公允价值变动收益 0  0 0 0 0  0 

投资收益 0  0 0 0 0  0 

营业利润 3345  3874 3917 6766 10895  13927 

营业外收入 534  291 882 1500 1350  1417 

减：营业外支出 61  84 133 0 0  0 

利润总额 3817  4081 4666 8266 12244  15344 

减：所得税 -109  913 494 1015 1634  2089 

减：少数股东损益 1  5 -24 10 14  18 

净利润 3926  3164 4195 7241 10596  13237 

EPS（元）          0.46         0.37        0.49         0.84         1.23           1.54 

资料来源：招股意向书，海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 
 
陈美风：计算机与通信行业 
 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围  
 

重点研究上市公司：中国联通、中兴通讯、东软集团、航天信息、用友软件、远光软件、华胜天成、宝信软件、石基信息、长城电脑、

长城开发 

 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所

引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


