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理工导航(688282) 
 报告日期：2023年 04月 27日  
业绩符合预期，惯导系统核心标的成长空间大   
——理工导航公司点评报告 
  
投资要点 

 公司 2022 年实现归母净利润 0.56 亿，同比下降 24%，2023Q1 同比下降 23% 

公司发布 2022 年年度报告，实现营业收入 2.05 亿元，同比降低 36%；实现归母

净利润 0.56 亿元，同比下降 24%。分产品看，公司惯性导航系统实现营业收入

2.01 亿元，同比减少 36%，毛利率为 37.3%；其他零部件实现营业收入 0.03 亿

元，同比减少 26%。业绩下滑主要系受国际形势复杂严峻、国内宏观环境等因

素影响，公司上级配套单位生产计划延期，导致新增需求未达预期，惯性导航系

统销售数量减少。 

公司 2023Q1 实现营业收入 0.08 亿元，同比减少 88%；实现归母净利润 0.11 亿

元，同比减少 23%。 

公司 2022 年实现销售费用 0.01 亿元，同比增长 15%；实现管理费用 0.15 亿元，

同比增长 57%；实现研发费用 0.23 亿元，同比增长 12%；实现财务费用结余

0.05 亿元，主要系公司 2022 年 3 月首次公开发行股票，取得募集资金，存款利

息较上年增长。公司持续加大科研经费投入力度，加强研发团队建设和技术领军

人物的培养，加快技术研发成果产业化进度，确保公司在惯性导航与制导控制领

域相关技术处于细分市场领先水平。 

随着“十四五”背景下我国武器装备列装和国产化替代进程加速，以及俄乌战争重

塑世界军贸市场格局，中国军企迎来新机遇，远火产业未来确定性增长，带动整

个产业链协同发展。公司卡位远火产业链惯性导航研发生产环节，后期随产能扩

张、陆军装备及外贸放量，公司业绩向上弹性大。 

 惯性导航系统核心供应商，远火产业链重要标的 

核心逻辑：一、好行业：惯导系统是现代国防系统的核心和关键技术产品，被

广泛应用于军机、导弹、舰艇、核潜艇及坦克等领域，长期发展空间大；弹药作

为军工行业“耗材”，多款战略导弹、战术弹、中近程弹药均需用惯导“标配”产

品；二、卡位核心：公司惯导产品国内领先，产品壁垒高、研发难度大、产品

是远火系统关键零部件，价值量高、可替代性小；三、背景雄厚：作为北理工

孵化企业，公司拥有一批高学历专业人才，深耕行业 30 余年，在多款研制产品

中具备技术优势及先发优势，有效保障长期业绩兑现；四、业绩反转：2022 年

受疫情影响，公司收入利润下滑，后期随产能扩张、陆军装备及外贸放量，公司

业绩向上弹性大。 

 盈利预测与估值 

预计 2023-2025 年归母净利润 1.76/3.03/3.69 亿元，同比增长 216%/72%/22%，

PE 30/17/14 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：经营不及预期、产品结构单一、技术快速更迭等风险。  

 

投资评级: 买入(维持) 
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基本数据 
 

收盘价 ￥54.47 

总市值(百万元) 4,793.36 

总股本(百万股) 88.00  
 
股票走势图 
  

  
 

 
 
相关报告 
 

1 《惯导系统核心供应商，远程

火箭弹内需外贸促增长》 

2023.04.19   

财务摘要 
 
[Table_Forcast] 
(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入  205  560  1085  1320  

(+/-) (%) -36% 174% 94% 22% 

归母净利润  56  176  303  369  

(+/-) (%) -24% 216% 72% 22% 

每股收益(元)  0.63  2.00  3.44  4.19  

P/E 93.23  29.52  17.20  14.10  

资料来源：浙商证券研究所  
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公司发布 2022 年年度报告，实现营业收入 2.05 亿元，同比降低 36%；实现归母净利润

0.56 亿元，同比下降 24%。分产品看，公司惯性导航系统实现营业收入 2.01 亿元，同比减

少 36%，毛利率为 37.3%；其他零部件实现营业收入 0.03 亿元，同比减少 26%。主要系受

国际形势复杂严峻、国内宏观环境等因素影响，公司上级配套单位生产计划延期，导致新

增需求未达预期，惯性导航系统销售数量减少。 

图1： 公司 2022 年实现营收 2.05 亿元，同比减少 36%  图2： 公司 2022 年实现归母净利润 0.56 亿元，同比减少 24% 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

按季度看，公司 2022年第一季度（1-3月份）实现营业收入 0.69亿元，归母净利润 0.14

亿元；第二季度（4-6 月份）实现营业收入 0.67 亿元，归母净利润 0.21 亿元；第三季度（7-

9 月份）实现营业收入 0.56 亿元，归母净利润 0.21 亿元；第四季度（10-12 月份）实现营业

收入 0.13亿元，归母净利润-0.01 亿元。2023年第一季度，公司实现营业收入 0.08亿元，同

比减少 88%；实现归母净利润 0.11 亿元，同比减少 23%。 

图3： 公司 2023 年第一季度实现营收 0.08 亿元  图4： 公司 2023 年第一季度实现归母净利润 0.11 亿元 

 

 

 

资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

公司 2022年实现销售费用 0.01亿元，同比增长 15%；实现管理费用 0.15亿元，同比增

长 57%；实现研发费用 0.23 亿元，同比增长 12%；实现财务费用结余 0.05 亿元，主要系公

司 2022 年 3 月首次公开发行股票，取得募集资金，存款利息较上年增长。公司持续加大科

研经费投入力度，加强研发团队建设和技术领军人物的培养，加快技术研发成果产业化进

度，确保公司在惯性导航与制导控制领域相关技术处于细分市场领先水平。 
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图5： 公司 2022 年研发费用为 0.23 亿元  图6： 公司 2022 年研发费用同比增长 12% 

 

 

 

资料来源：Choice，浙商证券研究所  资料来源：Choice，浙商证券研究所 

 

惯性导航产业链的供给端主要分为器件制造、模块组装和软件设计、系统集成三个层

级。根据浙商国防深度报告《理工导航：惯导系统核心供应商，远程火箭弹内需外贸促增

长》显示，公司产业链卡位核心，上游向中航下属院所、北京自动化所等采购元器件，下

游供货给多家军工集团；产品在民企中技术领先，市场集中度高，技术壁垒高。公司生产

的惯性导航系统已批量装备于我军多型现役远程制导弹药等武器装备，为惯性导航产业和

国防工业做出积极贡献。 

图7： 公司产业链卡位核心，向中航下属院所、北京自动化所等采购元器件，供货给多家军工集团 

 

资料来源：公司 2022 年半年报，浙商证券研究所 

 

2022 年受疫情影响，公司收入利润整体有所下滑。随着“十四五”背景下我国武器装

备列装和国产化替代进程加速，以及俄乌战争重塑世界军贸市场格局，中国军企迎来新机

遇，远火产业未来确定性增长，带动整个产业链协同发展。公司卡位远火产业链惯性导航

研发生产环节，后期随产能扩张、陆军装备及外贸放量，公司业绩向上弹性大。 
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表 3：可比公司财务数据一览 

     归母净利润  PE PB 

代码 证券简称 总市值 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E MRQ 

000519.SZ  中兵红箭  250  8.7  10.2  12.7  29  25  20  2.6  

600435.SH 北方导航  160  2.0  2.9  4.2  78  54  38  6.2  

601606.SH 长城军工 97  1.4  1.6  1.8  71  60  53  3.8  

002917.SZ 金奥博  34  0.9  3.0  4.0  39  11  9  2.4  

平均  135  3.3  4.4  5.7  54  38  30  3.7  

688282.SH 理工导航  52  0.6  1.8  3.0  93  30  17  3.4  

注：市值截止日期为 4月 27日， 资料来源：采用 wind 一致预期，浙商证券研究所整理 

 

风险提示：经营不及预期、产品结构单一、技术快速更迭等风险。 
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  (百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1395  1812  2561  3142   营业收入 205  560  1085  1320  

  现金 409  571  251  309     营业成本 128  340  675  832  

  交易性金融资产 609  203  270  361     营业税金及附加 0  1  2  3  

  应收账项 326  902  1748  2132     营业费用 1  3  5  7  

  其它应收款 1  1  2  3     管理费用 15  21  43  40  

  预付账款 7  15  34  41     研发费用 23  22  43  53  

  存货 42  120  256  294     财务费用 (5) (2) (4) (2) 

  其他 3  1  1  2     资产减值损失 13  0  1  1  

非流动资产 360  317  313  314     公允价值变动损益 12  12  12  12  

  金额资产类 0  0  0  0     投资净收益 5  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0     其他经营收益 14  10  5  10  

  固定资产 17  62  95  118   营业利润 61  197  337  408  

  无形资产 23  20  18  16     营业外收支 0  0  0  0  

  在建工程 237  190  152  122   利润总额 61  197  337  408  

  其他 83  45  48  58     所得税 5  21  34  39  

资产总计 1756  2129  2875  3456   净利润 56  176  303  369  

流动负债 236  438  881  1091     少数股东损益 0  0  0  0  

  短期借款 0  0  0  0   归属母公司净利润 56  176  303  369  

  应付款项 176  365  809  1012   
  EBITDA 

58  195  338  414  

  预收账款 0  0  0  0     EPS（最新摊薄） 0.63  2.00  3.44  4.19  

  其他 60  73  72  80        

非流动负债 7  2  3  4   主要财务比率     

  长期借款 0  0  0  0    2022 2023E 2024E 2025E 

  其他 7  2  3  4   成长能力     

负债合计 243  440  884  1095   营业收入 -35.67% 173.57% 93.75% 21.66% 

少数股东权益 0  0  0  0   营业利润 -32.65% 223.66% 70.90% 21.36% 

归属母公司股东权

益 
1513  1689  1991  2360   归属母公司净利润 -23.63% 215.81% 71.66% 22.00% 

负债和股东权益 1756  2129  2875  3456   获利能力     

      毛利率 37.33% 39.38% 37.83% 36.97% 

现金流量表      净利率 27.26% 31.47% 27.88% 27.96% 

(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 6.29% 11.01% 16.44% 16.96% 

经营活动现金流 (36) (245) (257) 147   
ROIC 

3.31% 10.04% 14.90% 15.46% 

净利润 56  176  303  369   偿债能力     

折旧摊销 4  5  8  10   资产负债率 13.83% 20.68% 30.73% 31.69% 

财务费用 (5) (2) (4) (2)  净负债比率 0.44% 0.17% 0.11% 0.08% 

投资损失 (5) 0  0  0   流动比率 5.91  4.14  2.91  2.88  

营运资金变动 (141) (371) (413) (171)  速动比率 5.73  3.86  2.62  2.61  

其它 56  (54) (150) (59)  营运能力     

投资活动现金流 (748) 405  (68) (90)  总资产周转率 0.17  0.29  0.43  0.42  

资本支出 (72) 0  0  0   应收账款周转率 0.93  1.11  1.00  0.84  

长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 0.68  1.32  1.22  0.97  

其他 (676) 405  (68) (90)  每股指标(元)     

筹资活动现金流 1158  2  5  2   每股收益 0.63  2.00  3.44  4.19  

短期借款 0  0  0  0   每股经营现金 -0.41  -2.79  -2.92  1.67  

长期借款 (45) 0  0  0   每股净资产 17.19  19.19  22.63  26.82  

其他 1203  2  5  2   估值比率     

现金净增加额 374  162  (320) 59   
P/E 

93.23  29.52  17.20  14.10  

      P/B 3.44  3.08  2.61  2.20  

      EV/EBITDA 
51.50  22.76  13.86  10.96  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公
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