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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 31.56 元

总市值/流通市值 16885/13318 百万元

52周最高价/最低价 48.49/25.10 元

近 3 个月日均成交额 174.35 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）-上半年稳健增长，车载业务前景广阔》

——2022-08-14

《华测导航（300627.SZ）-疫情下二季度平稳，车载业务不断推

进》 ——2022-07-07

《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

2022年三季度业绩表现稳健。公司发布2022年三季报，前三季度实现营业

收入14.5亿元，同比+14.2%；实现归母净利润2.2亿元，同比增长24.5%；

实现扣非归母净利润1.6亿元，同比增长24.7%。22Q3公司实现营业收入5.2

亿元，同比+25.5%；实现归母净利润0.86亿元，同比增长26.6%；实现扣非

归母净利润0.67亿元，同比增长38.0%。公司三季度业绩整体实现稳健增长。

产品结构变化提高毛利率，股份支付费用影响费用率。三季度公司毛利率达

60.4%，同比+5.4pct，环比+2.7pct，与公司产品结构变化有关。由于股权

支付费用以及市场开拓等因素，三季度公司费用率整体同比增长4.0pct，环

比基本持平，销售、管理与研发费用率分别为21.7%/8.1%/20.7%；但由于汇

率波动，公司三季度财务费用仍为负值，前三季度合计约-0.22亿元。受益

于此，公司三季度净利率同环比仍有提升，达16.6%。

车企定点项目稳步推进，基建等需求侧有望复苏。根据公司官微，目前公
司已定点国内 7 家企业的前装量产项目，包括比亚迪、吉利路特斯、哪
吒、红旗、长城等，目前已处于交付阶段。公司车企定点项目稳步落地，
有望持续受益汽车智能化红利。除车载业务外，测量测绘、建筑基建等
下游需求有望逐渐修复。如据中国政府采购网，大坝安全监测招标项目
数量自 6 月起呈现明显复苏态势，10 月以来亦有多个地区展开水库大坝
安全监测招标，水利监测需求逐渐释放。除此以外，稳增长要求下，建
筑与基建侧需求 22Q4 亦有望回升。

持续投入战略研发项目，夯实增长基础。公司持续研发投入，目前已研发
并量产了高精度芯片、板卡、模组、天线等基础器件。且公司积极构建
软件和平台服务能力，已取得大地测量甲级测绘资质证书，正式发布“华
测一张网”。受益于此，公司技术壁垒持续巩固，22Q3 公司进入自然资
源部地质灾害智能监测与风险预警与智能城市时空信息与装备工程技
术创新中心建设名单，入选水利部《2022 年度水利先进实用技术重点推
广指导目录》，彰显技术实力，夯实长期增长基础。

风险提示：疫情影响生产和供应；下游市场需求不及预期；海外市场开拓不

及预期。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。

考虑到整体外部环境影响，下调公司盈利预测，预计22-24年公司归母净利

润由3.8/5.5/6.7亿元下调至3.6/5.1/6.5亿元，对应PE分别为45/32/25

倍。公司后续仍有望受益国内基建复苏、高精度上车应用稳步推进等下游需

求增长，看好公司长期成长性，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 2,247 3,114 4,336

(+/-%) 23.0% 35.0% 18.1% 38.6% 39.2%

净利润(百万元) 197 294 364 506 653

(+/-%) 42.0% 49.5% 23.8% 38.8% 29.1%

每股收益（元） 0.58 0.78 0.68 0.95 1.22

EBIT Margin 10.6% 8.3% 12.0% 11.9% 12.5%

净资产收益率（ROE） 18.1% 13.4% 14.9% 18.1% 20.1%

市盈率（PE） 52.7 39.1 44.6 32.1 24.9

EV/EBITDA 60.1 60.5 57.5 41.5 29.8

市净率（PB） 9.57 5.26 6.65 5.81 5.00

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 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图5：华测导航分领域收入（百万元，22H1） 图6：华测导航海外市场收入（百万元，22H1）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 44/32 倍，公司估值基

本持平行业平均水平，估值水平合理。

投资建议：

考虑到整体外部环境影响，下调公司盈利预测，预计22-24年公司归母净利润分别为

由3.8/5.5/6.7亿元下调至3.7/5.1/6.5亿元，对应PE分别为45/32/25倍。公司后

续仍有望受益国内基建复苏、高精度上车应用稳步推进等下游需求增长，看好公司长
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期成长性，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 （10 月 21 日） 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E （亿元）

300627.SZ 华测导航 买入 30.41 0.78 0.68 0.95 39.1 44.6 32.1 5.3 163

002151.SZ 北斗星通 买入 27.65 0.40 0.53 0.72 99.2 52.0 38.5 3.4 142

002465.SZ 海格通信 无评级 8.27 0.28 0.34 0.41 38.5 24.5 20.2 1.9 191

300101.SZ 振芯科技 无评级 25.19 0.27 0.45 0.68 82.0 56.5 36.8 10.4 141

平均 73.3 44.3 31.8 5.2

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 1210 1400 1585 营业收入 1410 1903 2247 3114 4336

应收款项 552 554 646 853 1188 营业成本 644 863 989 1404 2023

存货净额 232 377 429 490 683 营业税金及附加 9 13 13 19 26

其他流动资产 182 304 225 311 434 销售费用 307 421 449 607 815

流动资产合计 1503 2694 2699 3279 4174 管理费用 92 116 144 193 238

固定资产 142 334 424 491 501 研发费用 209 333 382 520 689

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 3486 4126 5025 其他收入 (168) (220) (382) (520) (689)

短期借款及交易性金融

负债 87 195 132 138 155 营业利润 221 296 304 410 581

应付款项 252 355 398 562 820 营业外净收支 (2) (4) 62 98 75

其他流动负债 392 454 313 434 608 利润总额 219 292 366 508 656

流动负债合计 731 1004 842 1134 1583 所得税费用 21 2 7 10 13

长期借款及应付债券 0 31 31 31 31 少数股东损益 1 (5) (6) (8) (10)

其他长期负债 102 126 126 126 126 归属于母公司净利润 197 294 364 506 653

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 999 1290 1739 净利润 197 294 364 506 653

少数股东权益 6 47 43 37 30 资产减值准备 22 (34) 20 6 2

股东权益 1085 2189 2444 2799 3256 折旧摊销 38 52 30 52 61

负债和股东权益总计 1924 3396 3486 4126 5025 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) (143) (64) (216)

每股收益 0.58 0.78 0.68 0.95 1.22 其它 (22) 31 (24) (11) (9)

每股红利 0.23 0.24 0.20 0.28 0.37 经营活动现金流 265 139 234 470 474

每股净资产 3.18 5.78 4.57 5.23 6.09 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% 18% 20% 投资活动现金流 34 (594) 131 (134) (111)

毛利率 54% 55% 56% 55% 53% 权益性融资 (9) 886 0 0 0

EBIT Margin 11% 8% 12% 12% 13% 负债净变化 0 31 0 0 0

EBITDA Margin 13% 11% 13% 14% 14% 支付股利、利息 (78) (91) (109) (152) (196)

收入增长 23% 35% 18% 39% 39% 其它融资现金流 (107) 211 (63) 6 17

净利润增长率 42% 49% 24% 39% 29% 融资活动现金流 (272) 975 (173) (145) (179)

资产负债率 44% 36% 30% 32% 35% 现金净变动 26 520 192 190 184

息率 0.7% 0.8% 0.9% 1.3% 1.7% 货币资金的期初余额 472 498 1018 1210 1400

P/E 52.7 39.1 44.6 32.1 24.9 货币资金的期末余额 498 1018 1210 1400 1585

P/B 9.6 5.3 6.7 5.8 5.0 企业自由现金流 0 (182) 32 252 328

EV/EBITDA 60.1 60.5 57.5 41.5 29.8 权益自由现金流 0 59 (32) 258 345

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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