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市场数据 

总股本(亿股) 5.34 

总市值(亿元)： 179.01 

一年最低/最高(元)： 18.68/38.52 

近 3 月换手率： 71.77% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 2.22 -6.96 2.04 

绝对 -0.62 39.62 21.84 

资料来源：Wind 
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多维布局拥抱未来，车载业务扬帆起航——

华测导航(300627.SZ)投资价值分析报告
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事件： 

公司发布 2022 年中报，2022 年上半年公司实现营收 9.29 亿元，同比增长

8.72%；实现归母净利润 1.35 亿元，同比增长 23.15%；实现扣非后归母净利润

0.94 亿元，同比增长 16.66%。 

点评： 

Q2 业绩承压，公司积极应对疫情不利因素。公司Q2实现营收 5.06 亿元，同比微

降 0.31%；实现归母净利润 0.68 亿元，同比增长 13.44%，环比增长 2.07%；实

现扣非后归母净利润 0.43 亿元，同比下降 3.96%，环比下降 13.79%。公司二季

度业绩环比一季度有所承压，主要原因是公司总部位于上海，4月份疫情反复对公

司生产经营造成一定程度的影响。公司在此期间积极采取灵活调配产能、提前备

货、疏通物流等措施应对，迅速地将不利影响降至最低。 

地理空间信息、资源与公共事业两大板块稳健增长，乘用车自动驾驶业务剑指未

来。2022 年上半年，公司地理空间信息板块营收 1.23 亿，同比增长 17.89%，公

司推出了新一代长距高精度激光雷达 AU20 及全新智能测绘无人船“华微 3号

Pro”；资源与公共事业板块营收 3.22 亿，同比增长 14.76%，2022 年上半年公

司农机自动驾驶产品实现了快速推广，巩固了公司在市场上的优势地位，预计下半

年将持续快速放量。在乘用车自动驾驶业务上，公司也取得了良好的突破，截至

2022 年 6 月底，已经被指定为哪吒汽车、吉利路特斯、比亚迪汽车、长城汽车等

的自动驾驶位置单元业务定点供应商，相关产线和生产设备已经安装完成，预计下

半年小批量出货，为公司全年业绩带来一定贡献，同时仍有望继续新增车企定点。

未来，公司仍将持续积极布局车规级芯片、全球 SWAS 广域增强系统及持续投入

优化核心算法，随着未来 L3 及以上自动驾驶车辆的快速渗透，预计公司车载高精

度定位单元将快速增长。 

“华测 CORS 一张网”正式发布，打造高精度定位服务生态链。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。

公司用 3年时间在全国建设了 4235 个基准站，打造出了目前全国基准站密度最大

的一张网。在算法层面，华测一张网通过首次引入人工智能，在上万种 RTK（测

量终端）作业场景的训练下，算法能够使电离层建模能力提升超 25%。同时，针

对密林、基坑、城区等不同作业场景，使用华测 RTK+华测一张网账号的终端固定

率具有明显提升，平均数值从 85%提升到了 96%。我们认为，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从而完成闭环服务，公司的客户粘性

有望进一步提升，对强化盈利能力有积极作用。 

海外业务加速拓展，产品具有较强竞争力。2022 年 H1 公司海外市场实现营收

1.90 亿元，同比增长 33.3%。全球市场扩展是未来公司长期的重要市场战略，公

司已建立了直销与经销并重的国内营销体系，并在海外建立了强大的经销商网络，

可以向海外市场推广高精度定位导航智能装备和系统应用及解决方案。在美国、东

南亚等国家设立 8 个海外子（孙）公司和 1 个代表处，在俄罗斯有 1个控股孙公

司。公司产品相较海外同行具有较大性价比优势，市场开拓迅速，看好公司各业务

板块出海前景。 

 

要点 
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盈利预测、估值与评级：考虑到上半年疫情对公司业绩的扰动，我们将公司 22

年归母净利润预测微调为 3.83 亿元（-3%），原预测为 3.95 亿元，维持 23、

24 年盈利预测不变。预计公司 2022-2024 年营业收入分别为 25.17 亿/34.13

亿/45.42 亿元，同比增长 32.28%/35.59%/33.06%；归母净利润分别为 3.83

亿/5.19 亿/6.87 亿元，同比增长 30.18%/35.42%/32.47%，对应 PE 分别为

47X/34X/26X，考虑到公司下半年乘用车高精度定位单元开始出货，同时由于

疫情影响和行业需求节奏，建筑与基建、地理空间信息、资源与公共事业领域

相关项目下半年将明显增加，预计下半年业绩加速释放，维持“买入”评级。 

风险提示：新冠疫情反复、基建投资周期波动、新兴业务拓展低于预期。 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,410 1,903 2,517 3,413 4,542 

营业收入增长率 23.05% 35.02% 32.28% 35.59% 33.06% 

净利润（百万元） 197 294 383 519 687 

净利润增长率 41.99% 49.45% 30.18% 35.42% 32.47% 

EPS（元） 0.58 0.78 0.72 0.97 1.29 

ROE（归属母公司)（摊薄） 18.14% 13.44% 15.58% 18.36% 20.78% 

P/E 58 43 47 34 26 

P/B 10.6 5.8 7.3 6.3 5.4 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-08-12；注：公司 2020 年、2021 年和 2022 年总股本分别为

3.41 亿、3.79 亿和 5.34 亿股。 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1,410 1,903 2,517 3,413 4,542 

营业成本 644 863 1,176 1,661 2,279 

折旧和摊销 38 52 79 104 129 

税金及附加 9 13 15 20 27 

销售费用 307 421 529 700 908 

管理费用 92 116 176 222 273 

研发费用 209 333 428 546 727 

财务费用 13 10 -23 -29 -29 

投资收益 22 17 18 20 30 

营业利润 221 296 401 538 716 

利润总额 219 292 392 529 707 

所得税 21 2 4 5 14 

净利润 198 290 388 524 692 

少数股东损益 1 -5 5 5 5 

归属母公司净利润 197 294 383 519 687 

EPS(元) 0.58 0.78 0.72 0.97 1.29 

 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 231 271 396 418 515 

净利润 197 294 383 519 687 

折旧摊销 38 52 79 104 129 

净营运资金增加 -98 138 131 251 360 

其他 94 -213 -197 -455 -661 

投资活动产生现金流 -107 -598 300 -180 -170 

净资本支出 -116 -166 -150 -150 -150 

长期投资变化 33 21 0 0 0 

其他资产变化 -24 -453 450 -30 -20 

融资活动现金流 -97 843 -261 -124 -177 

股本变化 98 37 154 0 0 

债务净变化 -25 138 -170 0 0 

无息负债变化 279 189 180 314 366 

净现金流 18 508 435 115 168 

 

 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 1,924 3,396 3,681 4,367 5,219 

货币资金 498 1,018 1,453 1,568 1,736 

交易性金融资产 40 441 30 30 30 

应收账款 502 481 648 879 1,182 

应收票据 5 13 17 23 30 

其他应收款（合计） 45 81 101 131 168 

存货 232 377 409 579 796 

其他流动资产 109 176 176 176 176 

流动资产合计 1,503 2,694 2,929 3,518 4,300 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 33 21 21 21 21 

固定资产 66 78 106 109 88 

在建工程 76 256 244 236 229 

无形资产 118 148 194 240 284 

商誉 16 39 39 39 39 

其他非流动资产 11 55 55 55 55 

非流动资产合计 421 702 752 848 920 

总负债 833 1,160 1,170 1,484 1,850 

短期借款 87 170 0 0 0 

应付账款 146 199 271 383 525 

应付票据 107 156 212 300 411 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 37 54 54 54 54 

流动负债合计 731 1,004 1,014 1,328 1,693 

长期借款 0 31 31 31 31 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 96 110 110 110 110 

非流动负债合计 102 156 156 156 156 

股东权益 1,091 2,236 2,511 2,882 3,369 

股本 341  379  534  534  534  

公积金 320 1,204 1,090 1,142 1,201 

未分配利润 469 651 881 1,195 1,618 

归属母公司权益 1,085 2,189 2,459 2,826 3,308 

少数股东权益 6 47 52 57 62 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 54.3% 54.6% 53.3% 51.3% 49.8% 

EBITDA 率 22.4% 18.1% 17.2% 18.0% 17.6% 

EBIT 率 19.4% 15.4% 14.1% 14.9% 14.7% 

税前净利润率 15.5% 15.3% 15.6% 15.5% 15.6% 

归母净利润率 14.0% 15.5% 15.2% 15.2% 15.1% 

ROA 10.3% 8.5% 10.5% 12.0% 13.3% 

ROE（摊薄） 18.1% 13.4% 15.6% 18.4% 20.8% 

经营性 ROIC 37.4% 27.4% 26.8% 30.4% 31.4% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 43% 34% 32% 34% 35% 

流动比率 2.06 2.68 2.89 2.65 2.54 

速动比率 1.74 2.31 2.48 2.21 2.07 

归母权益/有息债务 12.45 9.72 44.30 50.90 59.58 

有形资产/有息债务 20.11 14.09 61.51 73.04 87.59 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 21.78% 22.10% 21.00% 20.50% 20.00% 

管理费用率 6.51% 6.09% 7.00% 6.50% 6.00% 

财务费用率 0.95% 0.52% -0.89% -0.84% -0.64% 

研发费用率 14.84% 17.49% 17.00% 16.00% 16.00% 

所得税率 9% 1% 1% 1% 2% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股红利 0.25 0.30 0.29 0.39 0.51 

每股经营现金流 0.68 0.72 0.74 0.79 0.97 

每股净资产 3.18 5.78 4.62 5.31 6.21 

每股销售收入 4.13 5.03 4.73 6.41 8.53 

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE 58 43 47 34 26 

PB 10.6 5.8 7.3 6.3 5.4 

EV/EBITDA 35.8 34.1 38.6 27.3 20.9 

股息率 0.7% 0.9% 0.9% 1.2% 1.5% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因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，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒

生指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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