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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 32.41 元

总市值/流通市值 12283/9917 百万元

52周最高价/最低价 52.11/24.00 元

近 3 个月日均成交额 84.59 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-300627-21 年业绩预告点评：业绩符合预期，夯实基

础，长期增长动能充足》 ——2022-01-12

《华测导航-300627-重大事件快评：三季度基本符合预期，股权

激励彰显长期增长信心》 ——2021-10-12

《华测导航-300627-21 年中报点评：上半年高速增长，看好自动

驾驶业务布局》 ——2021-08-13

《华测导航-300627-深度报告：卫星导航定位应用专家，受益北

斗产业加速发展》 ——2021-05-18

《华测导航-300627-21 年一季报点评：Q1 业绩高增长，行业高

景气确立》 ——2021-04-27

2021及22Q1业绩整体符合预期。2021年公司实现收入19.0亿元，同比+35%，

实现归母净利润2.9亿元，同比+49%；22Q1公司实现收入4.2亿元，同比+22%，

实现归母净利润0.7亿元，同比+35%。整体业绩符合预期。

各业务板块实现良好增长。2021年公司四大应用板块实现良好增长：（1）

建筑与基建板块收入8.6亿元，同比+26%；（2）地理空间信息板块收入3.5

亿元，同比+35%，公司已与11个城市的勘测单位建立深度合作；（3）资源

与公共事业板块收入6.1亿元，同比+52%，公司农机无人驾驶产品与地灾监

测产品市场份额领先；（4）机器人与无人驾驶板块收入0.89亿元，同比+27%，

公司在低速机器人、矿车等领域已与阿里巴巴、踏歌智行等公司达成合作，

在乘用车领域已被指定为哪吒、吉利路特斯、比亚迪、长城的定点供应商。

成本与费用管控能力优秀，盈利能力稳中有升。2021年公司毛利率为54.6%

（同比+0.3pct），净利率为15.5%（同比+1.5pct），在原材料价格上涨背

景下，净利率达2018年以来新高，体现出公司优异的成本与费用管控能力。

22Q1，公司毛利率为60.4%（同比+1.5pct），主要原因为成本控制和产品结

构变化；净利率为15.8%（同比+1.5pct），盈利能力整体稳中有升。

政策红利、稳增长与自动驾驶，高精度应用需求旺盛。政策方面，实景三
维中国建设全面推进、地灾监测采购持续，公司有望受益。2022 年国内
“稳增长”基调下，建筑与基建板块需求亦有望释放。乘用车领域，公
司产品已定点供应多家车企，项目周期为 2021-2026 年，有望成为公司
重要的业绩增量。叠加公司积极拓展海外市场，2021 年国外市场实现收
入 3.2 亿元，同比+59%，增长强劲，国内外高精度应用市场需求旺盛。

持续研发创新，积极保证产品供应。2021及 22Q1，公司研发费用率均超过
17%，积极投向芯片、SWAS系统等核心技术领域，巩固技术壁垒。面对供应
链紧缺和疫情的负面影响，公司一方面积极备货，22Q1存货达4.1亿元，季
度净增0.3亿元；另一方面，公司武汉与上海双基地布局，有助于协调生产，
提升抗风险能力，降低疫情影响，保证产品供应，有望延续良好增长态势。

风险提示：下游市场需求不及预期；疫情反复影响生产和供应；海外市场开

拓不及预期。

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。

维持此前盈利预测，预计22-23年公司归母净利润分别为3.8/5.5亿元，对

应PE分别为32/22倍。高精度应用需求持续旺盛，公司在多个领域处于国

内龙头地位，并持续研发创新巩固竞争壁垒，有望持续受益；此外乘用车自

动驾驶业务有望带来重要业绩增量，看好公司成长性，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,410 1,903 2,583 3,691 5,082

(+/-%) 23.0% 35.0% 35.7% 42.9% 37.7%

净利润(百万元) 197 294 379 547 675

(+/-%) 42.0% 49.5% 28.7% 44.4% 23.4%

每股收益（元） 0.58 0.78 1.00 1.44 1.78

EBIT Margin 10.6% 8.3% 10.7% 11.0% 11.6%

净资产收益率（ROE） 18.1% 13.4% 15.4% 19.3% 20.4%

市盈率（PE） 56.2 41.7 32.4 22.4 18.2

EV/EBITDA 63.8 64.1 43.9 30.1 22.1

市净率（PB） 10.20 5.61 5.00 4.33 3.71

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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2021 及 22Q1 实现良好增长。2021 年，公司实现营业收入 19.03 亿元，同比+35.0%，

实现归母净利润 2.94 亿元，同比+49.5%；21Q4 公司实现营业收入 6.34 亿元，同比

+11.6%，实现归母净利润 1.17 亿元，同比+33.9%；22Q1，公司延续增长态势，实现

营业收入 4.22 亿元，同比+22.0%，实现归母净利润 0.67 亿元，同比+34.9%。

图1：华测导航营业收入（百万元）及增速 图2：华测导航单季营业收入（百万元）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

图3：华测导航归母净利润（百万元）及增速 图4：华测导航单季归母净利润（百万元）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

分应用领域来看：

（1）建筑与基建板块，公司实现收入 8.6 亿元，同比+25.8%。建筑施工开始产

业转型升级，逐步走向数字化、精细化、智能化的可持续发展的新时代，高精度

定位技术应用增多。报告期内，公司推出了“五星十六频 RTK”高精度接收机智

能装备，产品竞争力行业领先并获得快速推广；并向市场推广“TCF900 桩机系统”、

“GradeNav 土方施工解决方案”，帮助施工客户更好地把控施工进度和施工质量、

降低施工成本、提高施工效率。

（2）地理空间信息板块，公司实现收入 3.5 亿元，同比+35.2%。截至目前，公

司已与 1个直辖市、8个省会城市、2 个地级市的勘测单位建立深度合作。未来，

公司将持续在实景三维建设中探索和输出高效可复制的解决方案。

（3）资源与公共事业板块，公司实现收入 6.1 亿元，同比+51.9%。报告期内，

公司实现了农机自动驾驶产品的快速推广，并巩固市场领先地位；公司安装的
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20,000 余台普适型监测预警设备已布设于全国 14 省近 5,000 处隐患点，实现累

计有效预警 60 余次，地灾监测市场份额全国领先。

（4）机器人与无人驾驶板块，公司实现收入 0.89 亿元，同比+26.6%。截至报告

期末，公司已在低速机器人、矿车、港口、物流自动驾驶等领域与阿里巴巴、踏

歌智行、西井等公司达成合作；公司积极拓展乘用车自动驾驶业务，已经被指定

为哪吒汽车、吉利路特斯、比亚迪汽车、长城汽车的自动驾驶位置单元业务定点

供应商。

分地区来看，公司国内市场营业收入同比+31.1%至 15.9 亿元，国外市场实现营业

收入 3.2 亿元，同比+59.3%。公司已建立了直销与经销并重的国内营销体系，并

在海外建立了强大的经销商网络，可以向海外市场推广高精度定位导航智能装备

和系统应用及解决方案，积极进行全球市场拓展，国外市场增长强劲。

图5：华测导航分领域收入（百万元，2021） 图6：华测导航国外市场收入（百万元）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

成本及费用管控能力较强，盈利能力稳中有升。2021 年公司毛利率为 54.6%（同

比+0.3pct），净利率为 15.5%（同比+1.5pct），在原材料价格上涨背景下，净

利率达 18 年来新高，体现出公司优异的成本与费用管控能力。22Q1，公司毛利率

为 60.4%（同比+1.5pct），主要原因为成本控制和产品结构变化；净利率为 15.8%

（同比+1.5pct），盈利能力整体稳中有升。

图7：华测导航单季度毛利率、净利率变化情况 图8：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

加大备货等影响经营性净现金流水平。22Q1，公司为应对疫情影响及供应链压力，

积极备货保证供应，存货规模增至 4.1 亿元，导致公司经营性净现金流转负。
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图9：华测导航现金流情况（百万元） 图10：华测导航存货情况（百万元）

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

可比公司估值：

公司主营业务为高精度导航定位应用，并积极投入研发资源在芯片、运营服务等

产业链上下游领域。因此我们主要选取北斗产业链相关上市作为公司可比对象，

相关公司包括中海达、合众思壮、北斗星通、振芯科技、海格通信等。其中中海

达、合众思壮主要从事北斗高精度导航定位应用，与公司业务具有可比性；北斗

星通、振芯科技以及海格通信的北斗导航业务等围绕产业链全面布局，包括芯片

板卡等底层元器件及应用终端，因此也具有一定可比性。考虑到合众思壮未具有

Wind 一致预期，因此选取海格通信、北斗星通、振芯科技作为可比公司。

根据 Wind 一致预期，可比公司 2022-2023 年 PE 平均值为 39/29 倍，公司估值低

行业平均水平，估值合理。

投资建议：

维持此前盈利预测，预计22-23年公司归母净利润分别为3.8/5.5亿元，对应PE分别

为32/22倍。高精度应用需求持续旺盛，公司在多个领域处于国内龙头地位，并持续

研发创新巩固竞争壁垒，有望持续受益；此外乘用车自动驾驶业务有望带来重要业绩

增量，看好公司成长性，维持“买入”评级。

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 （4月29日） 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E （亿元）

300627.SZ 华测导航 买入 32.41 0.78 1.00 1.44 41.7 32.4 22.4 5.6 123

002151.SZ 北斗星通 买入 27.67 0.40 0.52 0.72 99.2 53.1 38.6 3.2 142

002465.SZ 海格通信 无评级 9.07 0.28 0.37 0.45 38.5 24.8 20.0 2.0 209

300101.SZ 振芯科技 无评级 15.62 0.27 0.41 0.56 82.0 37.9 27.7 6.8 87

平均 73.3 38.6 28.8 4.0

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

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 498 1018 1136 1330 1513 营业收入 1410 1903 2583 3691 5082

应收款项 552 554 743 1011 1392 营业成本 644 863 1169 1712 2431

存货净额 232 377 509 601 824 营业税金及附加 9 13 16 22 30

其他流动资产 182 304 258 369 508 销售费用 307 421 517 738 1016

流动资产合计 1503 2694 2836 3535 4522 管理费用 92 116 155 203 254

固定资产 142 334 424 491 501 研发费用 209 333 452 609 762

无形资产及其他 118 148 142 136 130 财务费用 13 10 0 0 0

投资性房地产 128 199 199 199 199 投资收益 22 17 20 20 20

长期股权投资 33 21 21 21 21

资产减值及公允价值变

动 23 19 14 18 17

资产总计 1924 3396 3622 4382 5373 其他收入 (168) (220) (452) (609) (762)

短期借款及交易性金融

负债 87 195 132 138 155 营业利润 221 296 309 445 625

应付款项 252 355 472 689 989 营业外净收支 (2) (4) 75 110 60

其他流动负债 392 454 365 525 734 利润总额 219 292 384 555 685

流动负债合计 731 1004 969 1352 1878 所得税费用 21 2 12 17 21

长期借款及应付债券 0 31 31 31 31 少数股东损益 1 (5) (6) (9) (11)

其他长期负债 102 126 126 126 126 归属于母公司净利润 197 294 379 547 675

长期负债合计 102 156 156 156 156 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 833 1160 1125 1508 2034 净利润 197 294 379 547 675

少数股东权益 6 47 43 36 29 资产减值准备 22 (34) 20 6 2

股东权益 1085 2189 2455 2837 3310 折旧摊销 38 52 30 52 61

负债和股东权益总计 1924 3396 3622 4382 5373 公允价值变动损失 (23) (19) (14) (18) (17)

财务费用 13 10 0 0 0

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 52 (186) (227) (89) (232)

每股收益 0.58 0.78 1.00 1.44 1.78 其它 (22) 31 (24) (12) (10)

每股红利 0.23 0.24 0.30 0.43 0.53 经营活动现金流 265 139 164 485 480

每股净资产 3.18 5.78 6.48 7.49 8.74 资本开支 0 (205) (120) (100) (50)

ROIC 14% 12% 14% 19% 26% 其它投资现金流 48 (400) 251 (34) (61)

ROE 18% 13% 15% 19% 20% 投资活动现金流 34 (594) 131 (134) (111)

毛利率 54% 55% 55% 54% 52% 权益性融资 (9) 886 0 0 0

EBIT Margin 11% 8% 11% 11% 12% 负债净变化 0 31 0 0 0

EBITDA Margin 13% 11% 12% 12% 13% 支付股利、利息 (78) (91) (114) (164) (202)

收入增长 23% 35% 36% 43% 38% 其它融资现金流 (107) 211 (63) 6 17

净利润增长率 42% 49% 29% 44% 23% 融资活动现金流 (272) 975 (177) (158) (186)

资产负债率 44% 36% 32% 35% 38% 现金净变动 26 520 118 194 183

息率 0.6% 0.7% 0.9% 1.3% 1.6% 货币资金的期初余额 472 498 1018 1136 1330

P/E 56.2 41.7 32.4 22.4 18.2 货币资金的期末余额 498 1018 1136 1330 1513

P/B 10.2 5.6 5.0 4.3 3.7 企业自由现金流 0 (182) (50) 257 349

EV/EBITDA 63.8 64.1 43.9 30.1 22.1 权益自由现金流 0 59 (113) 264 366

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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