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[Table_Title] 

Q1 业绩超预期，持续研发投入提升竞争力 
[Table_Title2] 华测导航(300627) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2021 年一季度业绩预告，预计归属于上市公司股东的

净利润为 4,700-5,300 万元，同比增长 148.85%-180.62%;预计

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为 3,300-

3,900 万元，同比增长 654.41%-791.57%。预计 2021 年第一季

度非经常性损益对当期净利润的影响约为 1,400 万元。 

►Q1 业绩超预期，各业务板块收入大幅增长 

受新冠疫情影响，2020 年 Q1 的经营业绩有一定下滑，二季度

公司及时调整市场策略，加大国内市场拓展力度，业务逐步恢

复正常。2021 年 Q1 业绩超预期，主要是我国农业逐渐进入现

代化发展期，农业机械信息化、智能化、数字化转型成为市场

的迫切需求。公司的北斗农机自动导航系统装机数量有大持续

提升。自然资源部 2020 年发起的地质灾害三年行动，给地灾监

测行业带来巨大增量。因此在精准农业和位移监测方面，公司

GNSS 智能装备、农机无人驾驶、形变监测等业务板块一季度实

现了快速增长，2021 年第一季度公司营业收入预计实现 3.4 亿

元，相比 2020 年同期增长约 130%,相比 2019 年同期增长约

80%。  

► 加大研发投入，不断构筑和提升核心技术壁垒 

2021 年第一季度公司持续加大研发投入,不断构筑和提升核心

技术壁垒,根据各行业应用的市场需求,优化产品及解决方案,提

升综合竞争力, 截止 2020 年 Q2 公司已经申请了近 800 项知识

产权，其中专利近 570 项，涉外专利 31 项，拥有的已授权自主

知识产权近 450 项，处于行业前列，形成了一定的领先优势，

为公司长远发展奠定了坚实的技术基础。2021 年 3 月，公司正

式对外发布其 5 星 16 频产品，能够有效提升固定率，改善实际

测量体验。同时,公司坚持投入建设组织能力,不断优化组织绩

效，规模优势渐显。 

►股票激励计划提升团队积极性，定增获得批复 

2019 年公司向中层管理人员及核心技术骨干人员授予 970 万份

股票期权，2020 年开展向核心技术骨干人员授予 215 万份限制

性股票的激励计划，占激励计划草案公告时公司股本总额的

0.63%，持续激发团队积极性。这两次股权激励计划带来股份支

付费用约 400 万,已经计入本期损益。同时预计 2021 年第一季

度非经常性损益对当期净利润的影响约为 1,400 万元。公司拟

募集资金不超过 8 亿元，将用于北斗高精度基础器件及终端装
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备产能建设项目和智能时空信息技术研发中心建设项目，对公

司高精度 GNSS 接收机和商业导航应用产品进行产能建设，加强

公司高精度卫星导航定位领域竞争优势，目前已经获得批复。 

投资建议  

公司作为国内高精度卫星导航定位产业的领先企业，聚焦高精度

卫星导航定位应用相关的核心技术及其产品的开发、制造、集成

和应用产业化。调整公司盈利预测，预测 2020-2022 年公司营收

分别从 14.50 亿元、19.56 亿元、25.22 亿元调整为 13.89 亿

元、19.56 亿元、25.38 亿元，归母净利润分别从 2.03 亿元、

2.70 亿元、3.52 亿元调整为 2.03 亿元、2.72 亿元、3.54 亿

元，对应现价 PE 分别为 38.8 倍、29 倍、22.3 倍，维持“增

持”评级。 

风险提示 
技术创新和行业变化风险; 高精度定位设备市场竞争增强风

险; 核心技术人员流失风险。 
 

 

盈利预测与估值 

资料来源：wind，华西证券研究所  

 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 952 1,146 1,389 1,956 2,538 

YoY（%） 40.4% 20.3% 21.2% 40.8% 29.8% 

归母净利润(百万元) 105 139 203 272 354 

YoY（%） -18.6% 31.9% 46.7% 33.8% 30.0% 

毛利率（%） 54.3% 56.0% 56.5% 56.9% 57.0% 

每股收益（元） 0.31 0.40 0.59 0.79 1.03 

ROE 12.2% 14.0% 15.7% 17.4% 18.4% 

市盈率 75.06 56.90 38.79 28.99 22.30 
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财务报表和主要财务比率 

[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 1,146 1,389 1,956 2,538  净利润 142 208 279 363 

YoY(%) 20.3% 21.2% 40.8% 29.8%  折旧和摊销 31 11 13 10 

营业成本 504 604 843 1,092  营运资金变动 -28 -64 -181 -178 

营业税金及附加 7 8 12 15  经营活动现金流 164 139 99 171 

销售费用 289 354 509 668  资本开支 -117 31 29 37 

管理费用 69 87 124 162  投资 -7 0 0 0 

财务费用 -2 -7 -12 -15  投资活动现金流 -49 36 33 44 

资产减值损失 0 -20 -25 -23  股权募资 0 100 0 0 

投资收益 0 5 4 7  债务募资 137 -113 0 0 

营业利润 162 201 284 370  筹资活动现金流 -65 -15 0 0 

营业外收支 0 34 32 40  现金净流量 50 160 133 215 

利润总额 162 235 316 410  主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税  20 27 37 47  成长能力     

净利润 142 208 279 363  营业收入增长率 20.3% 21.2% 40.8% 29.8% 

归属于母公司净利润 139 203 272 354  净利润增长率 31.9% 46.7% 33.8% 30.0% 

YoY(%) 31.9% 46.7% 33.8% 30.0%  盈利能力     

每股收益 0.40 0.59 0.79 1.03  毛利率 56.0% 56.5% 56.9% 57.0% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  净利润率 12.4% 15.0% 14.3% 14.3% 

货币资金 472 632 765 979  总资产收益率 ROA 8.7% 10.8% 11.6% 12.2% 

预付款项 44 63 84 110  净资产收益率 ROE 14.0% 15.7% 17.4% 18.4% 

存货 171 211 292 380  偿债能力     

其他流动资产 660 766 1,016 1,273  流动比率 2.83 3.59 3.39 3.31 

流动资产合计 1,348 1,673 2,157 2,742  速动比率 2.37 3.00 2.80 2.72 

长期股权投资 19 19 19 19  现金比率 0.99 1.36 1.20 1.18 

固定资产 64 53 40 29  资产负债率 36.3% 30.0% 31.5% 32.1% 

无形资产 104 104 104 104  经营效率     

非流动资产合计 246 218 183 153  总资产周转率 0.72 0.73 0.84 0.88 

资产合计 1,594 1,891 2,340 2,895  每股指标（元）     

短期借款 113 0 0 0  每股收益 0.40 0.59 0.79 1.03 

应付账款及票据 199 241 336 436  每股净资产 2.88 3.77 4.56 5.59 

其他流动负债 165 225 300 393  每股经营现金流 0.48 0.41 0.29 0.50 

流动负债合计 477 466 636 829  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0 0 0 0  估值分析     

其他长期负债 102 102 102 102  PE 56.90 38.79 28.99 22.30 

非流动负债合计 102 102 102 102  PB 7.52 6.04 4.99 4.07 

负债合计 579 568 738 931       

股本 244 344 344 344       

少数股东权益 24 29 36 45       

股东权益合计 1,015 1,323 1,602 1,964       

负债和股东权益合计 1,594 1,891 2,340 2,895       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

熊军：工学硕士，英伟达，赛迪顾问等工作经验，4年证券研究经验，主要研究光通信、物联

网、视频会议等领域。曾获2019年中国证券分析师金翼奖通信行业第一名。 

宋辉：3年电信运营商及互联网工作经验，4年证券研究经验，主要研究方向电信运营商、电信设

备商、5G产业、光通信等领域。 

柳珏廷：理学硕士，2年券商研究经验，主要关注5G相关产业链研究。  

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资
评级 

说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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