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[Table_Title]   华测导航（300627.SZ）半年度业绩预告点评：   

疫情扰动下业绩整体符合预期，车载产品持续突破  2022 年 07 月 07 日 

[Table_Summary] 

 事件：2022 年 7 月 6 日晚，华测导航发布半年度业绩预告，预计 2022H1 归

属于上市公司股东的净利润 1.32 亿元至 1.37 亿元，同比增长 20.55%至 25.12%，

预计扣除非经常性损益的净利润 9100 万元至 9600 万元，同比增长 13.49%至

19.72%。 

 Q2 受上海疫情因素扰动，整体表现较为稳健。预计公司 2022Q2 归母净利润

约为 0.65~0.70 亿元，同比 2021Q2 增长 8.7~17.0%，基本符合我们预期；环比

2022Q1 变动-2.2%~5.3%，整体表现与 Q1 基本持平。我们认为 Q2 上海新冠肺炎

疫情反复对公司业绩表现产生了小幅扰动，但在公司积极采取降本控费、不断优化

产品及解决方案等方式应对下实现归母净利润同比稳健增长，伴随上海疫情扰动趋

缓，复工复产逐步推进，公司有望在下半年延续亮眼表现。 

 我们再一次重申车载高精定位路径不断清晰，市场前景广阔。目前德国已率先

落地 L3 级自动驾驶，采用车载传感器+高精地图+高精定位方案，我国虽暂未实质

性落地 L3 级自动驾驶方案和汽车产品，但 2021 年以来多数主流泛 L2+级智能汽车

在硬件层面已搭载高精定位模块，我们认为高精定位技术是自动驾驶感知端的重要

补充，未来有望成为多数较高水平智能网联汽车标配。我们测算 2025 年高精定位

终端产品在中国市场配套乘用车前装量产领域的空间有望达 108.5 亿元，

2021~2025 年 CAGR 达 77.6%。 

 公司车载产品不断拓展优质主机厂客户，生产交付节奏加速下后续有望为公司

带来重要业绩增量。公司深耕高精定位二十余年，于北斗产业链多维度覆盖，技术

积累深厚，紧耦合算法领先市场，目前已被指定为哪吒、吉利路特斯、比亚迪、长城

等核心主机厂的自动驾驶位置单元业务定点供应商，未来有望凭借产品品质持续拓

展优质主机厂客户。 

 投资建议：我们认为伴随上海复工复产公司外部扰动逐步出清，下半年业绩有

望加速兑现，建议关注公司水利板块业务进展及下半年主机厂客户定点合作开拓进

程。我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 3.77/5.17/6.68 亿元，对应 PE

倍数为 50x/36x/28x，我们认为公司在车载产品领域已经具备较为成熟的终端产品，

伴随公司自动驾驶卫惯组合终端放量将为公司带来更高成长性。维持“推荐”评级。 

 风险提示：上海疫情恢复情况不及预期；下游客户拓展进度不及预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,903  2,566  3,610  4,833  

增长率（%） 35.0  34.8  40.7  33.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 294  377  517  668  

增长率（%） 49.5  28.2  37.0  29.3  

每股收益（元） 0.55  0.71  0.97  1.25  

PE 64  50  36  28  

PB 8.4  7.5  6.2  5.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 7 月 6 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1,903  2,566  3,610  4,833   成长能力（%）     

营业成本 863  1,177  1,672  2,268   营业收入增长率 35.02  34.80  40.72  33.86  

营业税金及附加 13  16  23  31   EBIT 增长率 22.54  -24.09  24.87  23.00  

销售费用 421  564  866  1,160   净利润增长率 49.45  28.18  36.95  29.31  

管理费用 116  154  217  290   盈利能力（%）     

研发费用 333  436  560  749   毛利率 54.64  54.12  53.68  53.07  

EBIT 287  218  272  335   净利润率 15.22  14.68  14.24  13.74  

财务费用 10  15  14  13   总资产收益率 ROA 8.67  9.60  10.55  11.01  

资产减值损失 -8  -2  -2  -2   净资产收益率 ROE 13.44  15.37  17.39  18.36  

投资收益 17  24  37  47   偿债能力         

营业利润 296  399  539  694   流动比率 2.68  2.40  2.22  2.16  

营业外收支 -4  0  0  0   速动比率 2.20  1.93  1.72  1.63  

利润总额 292  399  539  694   现金比率 1.01  0.72  0.63  0.60  

所得税 2  22  25  30   资产负债率（%） 34.16  36.36  38.42  39.39  

净利润 290  377  514  664   经营效率     

归属于母公司净利润 294  377  517  668   应收账款周转天数 92.16  113.95  109.36  108.02  

EBITDA 355  266  323  388   存货周转天数 159.45  144.19  147.15  148.21  

      总资产周转率 0.56  0.65  0.74  0.80  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1,018  914  1,091  1,344   每股收益 0.55  0.71  0.97  1.25  

应收账款及票据 493  812  1,100  1,455   每股净资产 4.20  4.70  5.66  6.91  

预付款项 69  95  133  182   每股经营现金流 0.51  0.40  0.72  0.86  

存货 377  465  674  921   每股股利 0.30  0.21  0.00  0.00  

其他流动资产 737  770  839  921   估值分析         

流动资产合计 2,694  3,056  3,837  4,823   PE 64  50  36  28  

长期股权投资 21  15  10  4   PB 8.4  7.5  6.2  5.1  

固定资产 78  80  80  77   EV/EBITDA 50.54  67.90  55.38  45.38  

无形资产 148  180  208  238   股息收益率（%） 0.85  0.61  0.00  0.00  

非流动资产合计 702  874  1,059  1,247        

资产合计 3,396  3,929  4,896  6,070        

短期借款 170  170  170  170   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 355  473  674  916   净利润 290  377  514  664  

其他流动负债 479  629  881  1,149   折旧和摊销 68  48  51  54  

流动负债合计 1,004  1,272  1,725  2,235   营运资金变动 -79  -197  -152  -222  

长期借款 31  31  31  31   经营活动现金流 271  213  385  458  

其他长期负债 126  126  126  126   资本开支 -166  -227  -242  -250  

非流动负债合计 156  156  156  156   投资 -28  6  5  6  

负债合计 1,160  1,429  1,881  2,391   投资活动现金流 -598  -197  -200  -196  

股本 379  533  533  533   股权募资 886  2  0  0  

少数股东权益 47  46  43  40   债务募资 128  0  0  0  

股东权益合计 2,236  2,501  3,015  3,679   筹资活动现金流 843  -120  -9  -9  

负债和股东权益合计 3,396  3,929  4,896  6,070   现金净流量 508  -104  177  253  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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