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市场数据  
收盘价(元) 28.00 

一年最低/最高价 21.45/32.94 

市净率(倍) 4.85 

流通A股市值(百万元) 12,604.52 

总市值(百万元) 15,274.67 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.78 

资产负债率(%,LF) 29.11 

总股本(百万股) 545.52 

流通 A 股(百万股) 450.16  
 

相关研究  
《华测导航(300627)：2024 年一季报

业绩点评：业绩符合预期，多举措助

力稳步成长》 

2024-04-25 

《华测导航(300627)：23 年年报业绩

点评：业绩符合预期，盈利能力持续

提升》 

2024-04-19 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2236 2678 3457 4427 5687 

同比（%） 17.50 19.77 29.09 28.05 28.44 

归母净利润（百万元） 361.29 449.14 585.14 735.76 922.97 

同比（%） 22.75 24.32 30.28 25.74 25.44 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.66 0.82 1.07 1.35 1.69 

P/E（现价&最新摊薄） 42.28 34.01 26.10 20.76 16.55 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 年半年度报告 

◼ 公司业绩增速亮眼，海外业务占比稳步提升：2024H1 公司实现营收 14.8

亿元，同增 22.9%，归母净利润 2.5 亿元，同增 43.0%，扣非归母净利
润 2.1 亿元，同增 30.3%，销售净利率 16.5%，同增 2.3pct；24Q2 实现
营收 8.7 亿元，同增 24.6%，归母净利润 1.5 亿元，同增 53.3%，业绩增
速亮眼。2024H1 公司整体毛利率为 58.4%，同比增加 0.2pct，销售/管理
/研发费用率为 19.5%/7.5%/16.3%，同比-2.6pct/-0.9pct/+1 pct，公司投入
研发强化竞争优势的同时持续降本增效。2024H1 公司海外地区业务营
收 4.5 亿元，同增 35%，毛利率为 67.3%，高于国内板块，24H1 国内业
务毛利率为 54.6%，海外业务营收占比达 30%，持续稳步提升。  

◼ 新品持续推广，四大板块成长动力充足：2024 年上半年，公司各板块新
产品在终端客户实现规模化销售：1）资源与公共事业板块：实现营收
6.8 亿元，同增 48.1%，公司参与无人农场实践项目，通过升级传统农机
具实现农业生产无人化，在市场推广效果良好，业绩增速明显。2）建筑
与基建板块：实现营收 5.3 亿元，同增 4.6%，“视频测量 RTK”等高精
度接收机智能装备在报告期内形成规模化销售，尤其在国际市场销量快
速提升，提升全球市占率。3）地理空间信息板块：实现营收 1.9 亿元，
同增 7.5%，主推产品为智能测绘无人船“华微 3 号 Pro”，报告期内持
续参与南极冰川、高原冰湖科考等项目与应急救援工作，并在各大水文
局等单位得到快速推广。4）机器人与自动驾驶：实现营收 0.8 亿元，同
增 29.8%，公司持续布局车规级芯片，报告期内在自动驾驶业务获得突
破，与多家车企合作开发的部分车型已实现量产。 

◼ 核心技术构建两大基础平台，产品技术出海构建全球服务平台。1）在
高精度定位芯片技术平台，公司在报告期内已量产高精度 GNSS 基带
芯片“璇玑”、多款高精度 GNSS 板卡等基础器件，持续巩固竞争优势。
2）全球星地一体增强网络服务平台覆盖海洋、沙漠等地基系统难以覆
盖的区域，公司持续发展“伙伴+华测”体系，在 8 个国家/地区设立分
支机构，加强与当地市场的联系，向全球客户提供精准可靠的位置增强
服务，加快各板块产品出海速度和广度。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们看好公司作为国内高精度定位龙头公司，基
于核心技术横向拓展多场景业务，海外业务快速发展，维持此前盈利预
测，预计公司 2024-2026 年归母净利润 5.9/7.4/9.2 亿元，当前市值对应
PE 分别是 26/21/17 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：海外市场开拓不及预期风险、新品开发进度不及预期风险、
市场竞争激烈。 
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华测导航三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,371 4,413 5,533 6,988  营业总收入 2,678 3,457 4,427 5,687 

货币资金及交易性金融资产 1,569 2,110 2,934 4,033  营业成本(含金融类) 1,131 1,488 1,933 2,520 

经营性应收款项 892 1,127 1,241 1,414  税金及附加 15 26 34 43 

存货 486 647 744 828  销售费用 529 657 841 1,080 

合同资产 42 52 66 85     管理费用 197 242 310 398 

其他流动资产 381 477 548 628  研发费用 462 588 753 967 

非流动资产 1,041 1,083 1,118 1,147  财务费用 (1) (14) (25) (39) 

长期股权投资 66 66 66 66  加:其他收益 128 138 177 227 

固定资产及使用权资产 606 601 604 607  投资净收益 17 17 22 28 

在建工程 0 25 37 44  公允价值变动 9 0 0 0 

无形资产 158 178 198 218  减值损失 (44) (24) (24) (24) 

商誉 39 39 39 39  资产处置收益 0 2 3 4 

长期待摊费用 3 3 3 3  营业利润 456 604 760 953 

其他非流动资产 169 170 170 170  营业外净收支  1 1 1 1 

资产总计 4,412 5,496 6,651 8,135  利润总额 457 605 761 954 

流动负债 1,171 1,594 1,999 2,547  减:所得税 13 18 23 29 

短期借款及一年内到期的非流动负债 123 91 71 61  净利润 444 587 738 926 

经营性应付款项 475 620 805 1,050  减:少数股东损益 (5) 2 2 3 

合同负债 182 346 443 569  归属母公司净利润 449 585 736 923 

其他流动负债 392 537 680 867       

非流动负债 197 193 193 193  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.82 1.07 1.35 1.69 

长期借款 119 119 119 119       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 433 591 736 915 

租赁负债 7 7 7 7  EBITDA 547 684 833 1,017 

其他非流动负债 71 67 67 67       

负债合计 1,368 1,787 2,193 2,740  毛利率(%) 57.77 56.95 56.34 55.69 

归属母公司股东权益 3,004 3,667 4,414 5,348  归母净利率(%) 16.77 16.92 16.62 16.23 

少数股东权益 40 42 44 47       

所有者权益合计 3,044 3,708 4,458 5,395  收入增长率(%) 19.77 29.09 28.05 28.44 

负债和股东权益 4,412 5,496 6,651 8,135  归母净利润增长率(%) 24.32 30.28 25.74 25.44 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 445 728 1,035 1,281  每股净资产(元) 5.52 6.72 8.09 9.80 

投资活动现金流 (228) (114) (89) (72)  最新发行在外股份（百万股） 546 546 546 546 

筹资活动现金流 (63) 31 (22) (11)  ROIC(%) 13.66 15.88 16.64 17.34 

现金净增加额 157 640 925 1,198  ROE-摊薄(%) 14.95 15.96 16.67 17.26 

折旧和摊销 113 93 97 102  资产负债率(%) 31.02 32.52 32.97 33.68 

资本开支 (140) (227) (211) (200)  P/E（现价&最新股本摊薄） 34.01 26.10 20.76 16.55 

营运资本变动 (129) (62) 104 175  P/B（现价） 5.07 4.17 3.46 2.86 

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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