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报告要点 

[Table_Summary] 2022Q2 上海疫情对公司业务正常开展造成阻碍，但公司凭借强大的管理能力和积极的应对措

施，于 2022 上半年依旧实现超预期增长。短期角度：公司疫后恢复迅速，Q2 积压订单有望于

Q3、Q4 完成，如期实现年初业绩目标。中期角度：公司智能驾驶业务于 2022 上半年新增多

家车企定点，预计下半年仍有望继续新增车企定点，保障公司未来业绩高速增长。长期维度：

高精度绝对位置信息是各行各业智能化升级所必备要素。华测导航作为我国高精度定位龙头企

业，具备全产业链自研能力，有望长期深度受益于智能化大趋势。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

2022年 8月 1日，公司举行“华测一张网”发布会，正式对外推出华测 CORS网络账号服务。

华测所提供产品分为两个版本：标准版原价 3200 元/年，现价 1380 元/年；旗舰版原价 3800

元/年，现价 1980元/年。 

事件评论 

 基站密度大，算法迭代快，软硬件匹配度更高。CORS 信号的强弱和稳定与否与基站密

度高度相关，截至 2022年 8月 1日发布会当日，华测合计建设 4235个高标准基站，建

站数量居全国前列。此外，公司每年在底层算法层面投入巨大，创新性的将人工智能引入

CORS 算法中，经过近二十年与终端客户的不断磨合和近万个 RTK 作业场景数据的 AI

训练，电离模型更加精准，其算法性能相较于业内平均水平提高 25%。凭借自有的庞大

客户群，华测有望在未来持续积累基础数据，不断提升算法能力。 

 差分信号是高精度定位必不可缺的一环，客户在必需+必选情况下，付费黏性较强。随着

下游场景不断拓展，在智能驾驶、精准农业等场景中，用户无法通过自我标定完成定位精

度升级，向第三方差分信号运营商订阅相关服务是必选项。差分信号服务模式可类比电信

运营商基础通信服务模式，客户在必需+必选情况下，付费意愿较强。参考海外龙头

Trimble，2021年其订阅收入 7.62亿美元，占比高达 21%。我们预计差分信号占整个高

精度定位解决方案价值比重可达 1/4，2025 年中国市场仅乘用车智能驾驶领域差分信号

服务价值量高达约 30亿元，公司开拓新业务有望显著增厚公司营收体量。 

 差分信号订阅服务毛利率较高。参考海外龙头 Trimble，其订阅业务的毛利率超过 70%，

显著高于华测 55%左右的毛利率。我们认为公司在开拓对外收费的差分订阅业务后，可

提高公司整体毛利率，强化盈利能力。此外，与千寻位置等纯信号服务商不同，公司当前

主要产品为硬件，无需外部寻找客户源。通过补足差分信号服务，公司可以为客户提供更

完整的解决方案，完成闭环服务，公司的客户粘性有望进一步提升。 

 2022Q2上海疫情对公司业务正常开展造成阻碍，但公司凭借强大的管理能力和积极的应

对措施，于 2022 上半年依旧实现超预期增长。短期角度：公司疫后恢复迅速，Q2 积压

订单有望于 Q3、Q4完成，如期实现年初业绩目标。中期角度：公司智能驾驶业务于 2022

上半年新增多家车企定点，预计下半年仍有望继续新增车企定点，保障公司未来业绩高速

增长。长期维度：高精度绝对位置信息是各行各业智能化升级所必备要素。华测导航作为

我国高精度定位龙头企业，有望长期深度受益于智能化大趋势。展望下半年，公司营收增

速有望逐季加速向上；同时，公司开始向车厂供货 P-Box，并有望获得更多车厂定点。我

们预计 2022-2024 年归母净利润分别为 3.84、5.48、7.46亿元，同比增长 31%、43%、

36%，对应 PE 估值为 48、33、25倍，维持“买入”评级，重点推荐。 

 

风险提示 

1、 车厂智能驾驶进展不及预期； 

2、 疫情影响，公司获单、生产、发货不及预期； 

3、海外出口不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 34.39 

总股本(万股) 53,259 

流通A股/B股(万股) 43,227/0 

资产负债率 30.01% 

每股净资产(元) 5.98 

市盈率(当前) 58.78 

市净率(当前) 7.93 

近12月最高/最低价(元) 52.11/25.10 

注：股价为 2022 年 8 月 2 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《岁寒知松柏，磨砺见真章》2022-07-09 

•《龙头巡礼系列：乘风破浪，华测导航“四问四答”》

2022-05-21 

•《踔厉奋发，笃行不怠》2022-04-28 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1903  2530  3716  5667   货币资金 1018  916  1050  1282  

营业成本 863  1178  1819  2860   交易性金融资产 441  441  441  441  

毛利 1040  1352  1898  2807   应收账款 481  790  1113  1677  

％营业收入 55% 53% 51% 50%  存货 377  413  637  997  

营业税金及附加 13  15  22  34   预付账款 69  95  145  229  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 309  323  402  524  

销售费用 421  499  690  1037   流动资产合计 2694  2978  3789  5149  

％营业收入 22% 20% 19% 18%  长期股权投资 21  36  51  66  

管理费用 116  164  235  354   投资性房地产 0  0  0  0  

％营业收入 6% 7% 6% 6%  固定资产合计 78  167  289  440  

研发费用 333  429  599  904   无形资产 148  176  202  226  

％营业收入 17% 17% 16% 16%  商誉 39  39  39  39  

财务费用 10  -4  -6  -8   递延所得税资产 32  32  32  32  

％营业收入 1% 0% 0% 0%  其他非流动资产 384  528  684  836  

加：资产减值损失 -8  -12  -20  -20   资产总计 3396  3956  5085  6790  

信用减值损失 3  -17  -20  -23   短期贷款 170  50  40  40  

公允价值变动收益 10  0  0  0   应付款项 199  272  418  658  

投资收益 17  30  45  45   预收账款 0  7  5  10  

营业利润 296  427  610  830   应付职工薪酬 82  115  176  277  

％营业收入 16% 17% 16% 15%  应交税费 30  62  90  129  

营业外收支 -4  0  0  0   其他流动负债 523  652  974  1501  

利润总额 292  427  610  830   流动负债合计 1004  1157  1703  2615  

％营业收入 15% 17% 16% 15%  长期借款 31  31  31  31  

所得税费用 2  41  58  79   应付债券 0  0  0  0  

净利润 290  386  552  751   递延所得税负债 16  16  16  16  

归属于母公司所有者的净利润 294  384  548  746   其他非流动负债 110  110  110  110  

少数股东损益 -5  3  4  5   负债合计 1160  1314  1860  2771  

EPS（元） 0.55  0.72  1.03  1.40   归属于母公司所有者权益 2189  2593  3173  3961  

现金流量表（百万元）      少数股东权益 47  49  53  58  

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 2236  2643  3226  4019  

经营活动现金流净额 271  279  421  523   负债及股东权益 3396  3956  5085  6790  

取得投资收益收回现金 13  30  45  45   基本指标     

长期股权投资 12  -15  -15  -15    2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -42  -67  -68  -68   每股收益 0.55  0.72  1.03  1.40  

其他 -581  -144  -156  -151   每股经营现金流 0.51  0.52  0.79  0.98  

投资活动现金流净额 -598  -195  -194  -189   市盈率 83.24  47.72  33.41  24.54  

债券融资 0  0  0  0   市净率 11.19  7.06  5.77  4.62  

股权融资 886  154  0  0   EV/EBITDA 73.82  64.95  46.34  34.07  

银行贷款增加（减少） 441  -120  -10  0   总资产收益率 8.7% 9.7% 10.8% 11.0% 

筹资成本 -91  -66  -83  -103   净资产收益率 13.4% 14.8% 17.3% 18.8% 

其他 -392  -154  0  0   净利率 15.5% 15.2% 14.8% 13.2% 

筹资活动现金流净额 843  -186  -93  -103   资产负债率 34.2% 33.2% 36.6% 40.8% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 508  -102  134  232   总资产周转率 0.56  0.64  0.73  0.83  

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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