
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2024年08月11日

优于大市华测导航（300627.SZ）
国内业务稳中向好，海外市场加速开拓
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 28.50 元

总市值/流通市值 15547/12830 百万元

52周最高价/最低价 32.94/21.45 元

近 3 个月日均成交额 234.47 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《华测导航（300627.SZ）-海外市场加速布局，卫星导航赋能低

空经济》 ——2024-04-19

《华测导航（300627.SZ）-三季度净利润增长稳健，海外市场快

速增长》 ——2023-10-12

《华测导航（300627.SZ）-二季度扣非净利润增长 119%，加速开

拓海外市场》 ——2023-08-10

《华测导航（300627.SZ）-2022 年净利润增长 23%，海外市场持

续开拓》 ——2023-04-19

《华测导航（300627.SZ）-三季度经营稳健，车载定点项目稳步

推进》 ——2022-10-25

2024年上半年增速超年初目标。公司发布2024年半年报，实现营业收入14.8

亿元，同比增长22.9%；实现归母净利润2.5亿元，同比增长43%；实现扣

非归母净利润2.1亿元，同比增长34.5%。非经常性收益主要为投资收益和

政府补助约2100万。

单季度来看，公司二季度实现营业收入8.7亿元，同比增长25%；实现归母

净利润1.5亿元，同比增长53%。公司上半年增速超全年目标（利润增速25%），

全年有望超预期。

盈利稳健，现金流改善。2024年上半年公司整体毛利率为58.4%，达到近五

年最好水平，净利率达到16.5%，同样是历史较高水平。主要得益于有效的

费用管控，费用率稳中有降。24年第二季度同比大幅改善，得益于公司重视

回款，加大海外优质业务的开拓。

资源与公共事业、机器人与自动驾驶增速亮眼。2024 年上半年，公司资源
与公用事业板块同比增长 48%，主要系国内加大自然灾害监测投入，公
司形变监测系统解决方案中标量放大；同时，农业现代化背景下农机自
动驾驶渗透率快速提升，公司高精度定位产品加速出货；水利监测方面，
公司已累计在全国千余座水库安装了万余套监测设备。机器人与自动驾
驶板块同比增长 37%，主要得益于公司在工业车、乘用车等领域的卫惯
组合导航产品渗透率提升，随着 robotaxi、萝卜快跑等新商业形态的出
现，公司自动驾驶板块的成长空间可期。

海外业务持续开拓，占比已达到30%。公司上半年海外业务收入 4.45 亿，
占比达到 30%。海外业务毛利率达到 67%，是公司利润增长的重要贡献
来源。同时，公司国内业务也实现了 18%的增速，稳中向好。公司已在
海外建立了强大的经销商网络，在匈牙利、新加坡等 8 个国家/地区设
有分支机构。同时依靠产品力、定价优势、服务优势、定制化能力，建
立了较强的竞争力，海外业务有望持续快速增长。

风险提示：下游市场需求不及预期；海外市场开拓不及预期；市场竞争加剧。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。

综合公司增长目标，费用控制能力等，维持此前盈利预测，预计公司

2024-2026年归母净利润分别为5.7/7.0/8.5亿元，当前股价对应PE分别为

27/22/18倍。公司海外市场加速开拓，卫星导航赋能车载、低空经济等领域，

看好公司增长潜力，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,236 2,678 3,326 4,101 4,820

(+/-%) 17.5% 19.8% 24.2% 23.3% 17.5%

净利润(百万元) 361 449 566 704 846

(+/-%) 22.7% 24.4% 26.1% 24.3% 20.2%

每股收益（元） 0.67 0.83 1.04 1.29 1.55

EBIT Margin 9.6% 12.8% 14.9% 14.2% 14.6%

净资产收益率（ROE） 14.3% 15.0% 16.7% 18.1% 18.9%

市盈率（PE） 42.2 34.5 27.4 22.1 18.4

EV/EBITDA 57.4 37.7 29.7 25.9 22.2

市净率（PB） 6.02 5.16 4.57 3.99 3.46

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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财务分析

公司 Q2 单季度收入增速 25%，连续 3个季度加速增长，恢复势头良好。

图1：华测导航营业收入（亿元）及增速 图2：华测导航单季营业收入（亿元）及增速

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

公司上半年利润增速 43%，远超年初制定的全年 25%的利润增速目标。

图3：华测导航归母净利润（亿元）及增速 图4：华测导航单季归母净利润（亿元）及增速

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

公司毛利率稳健，费用率持续优化，盈利能力逐步增强。

图5：华测导航单季度毛利率、净利率变化情况 图6：华测导航单季度三项费用率变化情况

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
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公司 24 年二季度经营活动现金流同环比大幅改善。

图7：华测导航季度经营活动现金流净额（亿元）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

投资建议：

综合公司增长目标，费用控制能力等，维持此前盈利预测，预计公司2024-2026年归

母净利润分别为5.7/7.0/8.5亿元，当前股价对应PE分别为27/22/18倍。公司海外

市场加速开拓，卫星导航赋能车载、低空经济等领域，看好公司增长潜力，维持“优

于大市”评级。

风险提示：下游市场需求不及预期；海外市场开拓不及预期；市场竞争加剧。

表1：同类公司估值比较

证券 证券 投资 股价 EPS（元） PE PB 总市值

代码 简称 评级 （8 月 10 日） 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 2024E （亿元）

300627.SZ 华测导航 优于大市 27.98 0.83 1.04 1.29 33.9 26.9 21.7 4.9 143

002151.SZ 北斗星通 无评级 24.95 0.31 0.76 1.08 80.5 32.8 23.1 2.5 136

002465.SZ 海格通信 优于大市 9.63 0.30 0.35 0.44 32.1 27.6 21.8 1.9 239

300101.SZ 振芯科技 无评级 13.95 0.13 0.36 0.48 108.4 39.1 28.8 4.5 79

平均 73.7 33.1 24.6 3.0

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理和预测；北斗星通、海格通信、振芯科技采用 Wind 一致预期数据
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1088 1233 1465 1966 2441 营业收入 2236 2678 3326 4101 4820

应收款项 834 905 957 1123 1321 营业成本 970 1131 1431 1813 2149

存货净额 425 486 606 627 718 营业税金及附加 17 15 18 23 27

其他流动资产 296 389 333 410 482 销售费用 447 529 619 759 882

流动资产合计 3033 3371 3756 4508 5340 管理费用 184 197 196 238 275

固定资产 623 597 659 694 681 研发费用 403 462 565 685 786

无形资产及其他 174 158 152 146 139 财务费用 (15) (1) (28) (36) (49)

投资性房地产 129 219 219 219 219 投资收益 24 17 35 20 20

长期股权投资 58 66 66 66 66

资产减值及公允价值变

动 (2) 23 13 11 16

资产总计 4018 4412 4853 5633 6446 其他收入 (305) (392) (565) (685) (786)

短期借款及交易性金融

负债 133 123 150 135 136 营业利润 349 456 572 652 787

应付款项 485 475 632 828 956 营业外净收支 4 1 5 65 75

其他流动负债 595 574 438 550 649 利润总额 353 457 577 717 862

流动负债合计 1213 1171 1220 1514 1742 所得税费用 (7) 13 17 22 26

长期借款及应付债券 138 119 119 119 119 少数股东损益 (1) (5) (7) (9) (10)

其他长期负债 86 78 78 78 78 归属于母公司净利润 361 449 566 704 846

长期负债合计 225 197 197 197 197 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1438 1368 1417 1711 1939 净利润 361 449 566 704 846

少数股东权益 47 40 35 29 22 资产减值准备 27 12 4 2 (0)

股东权益 2533 3004 3400 3893 4486 折旧摊销 75 103 74 81 86

负债和股东权益总计 4018 4412 4853 5633 6446 公允价值变动损失 2 (23) (13) (11) (16)

财务费用 (15) (1) (28) (36) (49)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 10 (344) (90) 45 (133)

每股收益 0.67 0.83 1.04 1.29 1.55 其它 (28) (15) (8) (8) (7)

每股红利 0.22 0.29 0.31 0.39 0.47 经营活动现金流 448 181 533 812 776

每股净资产 4.73 5.52 6.24 7.14 8.23 资本开支 0 (78) (120) (100) (50)

ROIC 12% 14% 17% 22% 28% 其它投资现金流 51 32 (38) 15 3

ROE 14% 15% 17% 18% 19% 投资活动现金流 14 (53) (158) (85) (47)

毛利率 57% 58% 57% 56% 55% 权益性融资 29 126 0 0 0

EBIT Margin 10% 13% 15% 14% 15% 负债净变化 108 (19) 0 0 0

EBITDA Margin 13% 17% 17% 16% 16% 支付股利、利息 (120) (156) (170) (211) (254)

收入增长 18% 20% 24% 23% 18% 其它融资现金流 (397) 241 27 (15) 1

净利润增长率 23% 24% 26% 24% 20% 融资活动现金流 (392) 17 (142) (226) (253)

资产负债率 37% 32% 30% 31% 30% 现金净变动 70 145 232 501 475

息率 0.8% 1.0% 1.1% 1.4% 1.6% 货币资金的期初余额 1018 1088 1233 1465 1966

P/E 42.2 34.5 27.4 22.1 18.4 货币资金的期末余额 1088 1233 1465 1966 2441

P/B 6.0 5.2 4.6 4.0 3.5 企业自由现金流 0 15 345 592 583

EV/EBITDA 57.4 37.7 29.7 25.9 22.2 权益自由现金流 0 237 400 613 632

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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