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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 35.11 元

总市值/流通市值 18714/15168 百万元

52周最高价/最低价 52.11/25.10 元

近 3 个月日均成交额 136.45 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.SZ）-一季度良好开局，乘用车领域加速定

点》 ——2022-05-03

《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

22H1业绩整体符合预期。公司发布2022年半年度业绩预告，预计22H1实现

归母净利润1.32-1.37亿元，同比增长20.55%-25.12%；实现扣非归母净利

润0.91-0.96亿元，同比增长13.49%-19.72%。整体业绩符合预期。

疫情影响Q2业绩，积极应对维持整体增长。单季度来看，22Q2公司业绩受

疫情影响显著。公司实现归母净利润 0.65-0.70 亿元，同比增长

8.72%-17.04%；实现扣非归母净利润0.41-0.46亿元，同比变动-9.6%-1.5%。

总体来看，公司积极应对疫情影响，实现22H1业绩的整体增长：疫情封控

期间，公司整合武汉及南京研发生产基地资源，协调生产，全力保障销售合

同交付；并奋力推进复工复产、降本控费与优化产品及解决方案，维持22H1

业绩增长态势。

22H2基建及项目有望恢复落地，需求或迎修复。需求端，疫情对基建、实景

三维等项目落地产生影响，22H2在政策等推动下有望迎来需求修复。政策方

面，6月29日国常会决定发行3000亿金融债券用于补充新基建等重大项目

资本金，或为专项债项目资本金搭桥，有望推动基建需求上行。另据中国政

府采购网，6月以来“实景三维宁夏”等项目陆续发布中标公告，亦有德州

等地实景三维测量项目开启招标，22H2相关项目有望加速落地。

乘用车自动驾驶稳步推进，受益汽车智能化红利。据公司公告，公司已被
指定为比亚迪、长城、吉利路特斯、哪吒汽车等多家车企的定点供应商，
同时将争取定点更多的车企自动驾驶高精度定位导航单元业务。而 6 月
以来，随着理想 L9 等智能车型不断发布，高阶智能驾驶迎来落地元年，
公司有望受益赛道景气红利。

风险提示：疫情反复影响生产和供应；下游市场需求不及预期；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22-24年公司归母净利润分别为3.8/5.5/6.7亿元，

对应PE分别为49/34/28倍。22H2，基建、实景三维等需求侧有望修复，而

长期来看，高精度应用需求持续旺盛，且公司乘用车自动驾驶业务稳步推进，

未来有望带来显著增量。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 0.71 1.03 1.27

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） 60.9 45.2 49.4 34.2 27.7

EV/EBITDA 68.7 69.0 64.9 44.1 32.0

市净率（PB） 11.04 6.07 7.62 6.59 5.65

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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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；

注：22H1 数据为业绩预告中值

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理；

注：22Q2 数据基于业绩预告中值计算

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

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。由于，合众思壮、中海

达未具有 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 45/33 倍，公司估值略

高于行业平均水平，考虑到公司高成长性支撑高估值，估值水平合理。

投资建议：

维持此前盈利预测，预计22-24年公司归母净利润分别为3.8/5.5/6.7亿元，对应PE

分别为49/34/28倍。22H2，基建、实景三维等需求侧有望修复，而长期来看，高精度

应用需求持续旺盛，且公司乘用车自动驾驶业务稳步推进，未来有望带来显著增量。
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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 （7 月 6 日） 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E （亿元）

300627.SZ 华测导航 买入 35.11 0.78 0.71 1.03 45.2 49.4 34.2 6.1 187

002151.SZ 北斗星通 买入 31.09 0.40 0.52 0.72 99.2 59.6 43.4 3.6 159

002465.SZ 海格通信 无评级 8.89 0.28 0.35 0.44 38.5 25.2 20.2 2.0 205

300101.SZ 振芯科技 无评级 19.9 0.27 0.39 0.54 82.0 50.5 36.7 8.6 111

平均 73.3 45.1 33.4 4.7

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 0.71 1.03 1.27 其它 (22) 31 (24) (12) (10)

每股红利 0.23 0.24 0.21 0.31 0.38 经营活动现金流 265 139 164 485 480

每股净资产 3.18 5.78 4.61 5.33 6.21 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% 1.2% 1.5% 货币资金的期初余额 472 498 1018 1136 1330

P/E 60.9 45.2 49.4 34.2 27.7 货币资金的期末余额 498 1018 1136 1330 1513

P/B 11.0 6.1 7.6 6.6 5.6 企业自由现金流 0 (182) (50) 257 349

EV/EBITDA 68.7 69.0 64.9 44.1 32.0 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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类别 级别 说明
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