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华测导航（300627.SZ）2022 年度业绩预告点评     

扰动之下显韧性，延续高速高质量增长 
 

 2023 年 01 月 12 日 

 

➢ 事件：2023 年 1 月 10 日，华测导航发布 2022 年度业绩预告，预计实现

归母净利润 3.55~3.7 亿元，同比+20.61%~25.71%；预计实现扣非净利润

2.79~2.94 亿元，同比+21.15%~27.66%。 

➢ 公司业绩预告整体符合此前预期，外部扰动下延续高质量增长。根据公司

2022 年度业绩预告指引结合此前三季报测算，公司 2022Q4 预计实现归母净利

润 1.34~1.49 亿元，去年同期为 1.17 亿元，预计同比增长 14.50%~27.32%。

2022 年公司面对全球外部因素的扰动及疫情带来的影响，及时调整市场拓展策

略积极应对，农机自动驾驶、水文测绘实现业绩大幅增长；区域维度上，海外市

场开拓取得较大突破，实现 2022 年海外市场产品多元化，业绩大幅增长。同时，

公司在机器人与自动驾驶、地理空间信息等业务领域均取得了良好进展。 

➢ 公司全球化布局不断深入，研发投入持续加码。2022 年公司在国内市场不

断探索的同时积极进行海外业务拓展，目前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，后续有望继续贡献增量。同时公司继续加大研

发领域的投入，在算法、芯片、激光雷达等相关领域持续突破，提升公司的核心

技术竞争力和抗风险能力，开发出领先行业的产品及解决方案，为公司的业务发

展夯实基础。 

➢ 建议关注公司卫惯组合产品在汽车智能网联推进下的增量机会。据乘联会数

据显示，我国 2022 年新能源乘用车渗透率达 27.6%，12 月主流自主品牌新能

源车份额为 70.6%，新能源渗透率依旧在高速提升阶段。同时中共中央、国务院

印发《扩大内需战略规划纲要（2022－2035 年）》提出，积极稳妥发展车联网。

在政策鼓励支持引导背景下我们预期 2023 年智能化增量零部件需求有望得以提

升。华测导航所提供卫惯组合产品为实现车联网及自动驾驶高精定位重要环节，

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，后续有望持续拓展优质主机厂客户贡献业绩增量。 

➢ 投资建议：我们认为外部扰动逐渐清退下公司后续有望延续高质量发展。我

们依据公司业绩预告小幅调整公司盈利预测，预计公司 2022-2024 年归母净利

润有望分别达 3.64/4.86/6.01 亿元，对应 PE 倍数为 42x/31x/25x。我们认为公

司海外市场后续有望继续为公司带来增量看点，同时车载产品也有望伴随客户的

持续拓展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：疫情控制不及预期；下游客户拓展进度不及预期；公司海外市场

拓展进程不及预期；公司在研产品研发进程不及预期。  

 
[Table_Forcast] 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  2,298  3,239  4,344  

增长率（%） 35.0  20.8  40.9  34.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 294  364  486  601  

增长率（%） 49.5  23.6  33.5  23.7  

每股收益（元） 0.55  0.68  0.91  1.12  

PE 52  42  31  25  

PB 6.9  6.2  5.2  4.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 1 月 11 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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  2,298  3,239  4,344   成长能力（%）     

营业成本 863  1,037  1,498  2,037   营业收入增长率 35.02  20.75  40.93  34.12  

营业税金及附加 13  15  21  28   EBIT 增长率 22.54  -21.83  19.80  12.63  

销售费用 421  506  777  1,043   净利润增长率 49.45  23.65  33.55  23.72  

管理费用 116  138  194  261   盈利能力（%）     

研发费用 333  379  479  673   毛利率 54.64  54.89  53.74  53.11  

EBIT 287  224  269  303   净利润率 15.22  15.81  14.93  13.76  

财务费用 10  15  13  13   总资产收益率 ROA 8.67  9.58  10.34  10.44  

资产减值损失 -8  -2  -2  -2   净资产收益率 ROE 13.44  14.90  16.59  17.03  

投资收益 17  22  33  42   偿债能力         

营业利润 296  385  507  624   流动比率 2.68  2.54  2.32  2.22  

营业外收支 -4  0  0  0   速动比率 2.20  2.08  1.82  1.70  

利润总额 292  385  507  624   现金比率 1.01  0.83  0.71  0.65  

所得税 2  21  23  27   资产负债率（%） 34.16  34.44  36.75  38.01  

净利润 290  363  483  598   经营效率     

归属于母公司净利润 294  364  486  601   应收账款周转天数 92.16  113.95  109.36  108.02  

EBITDA 355  272  319  356   存货周转天数 159.45  144.19  147.15  148.21  

      总资产周转率 0.56  0.61  0.69  0.75  

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

货币资金 1,018  951  1,117  1,325   每股收益 0.55  0.68  0.91  1.12  

应收账款及票据 493  728  986  1,308   每股净资产 4.09  4.57  5.47  6.60  

预付款项 69  83  120  163   每股经营现金流 0.51  0.47  0.71  0.78  

存货 377  409  604  827   每股股利 0.30  0.30  0.30  0.30  

其他流动资产 737  752  815  889   估值分析         

流动资产合计 2,694  2,924  3,642  4,512   PE 52  42  31  25  

长期股权投资 21  15  10  4   PB 6.9  6.2  5.2  4.3  

固定资产 78  80  80  77   EV/EBITDA 40.59  53.17  44.80  39.57  

无形资产 148  180  208  238   股息收益率（%） 1.06  1.06  1.06  1.06  

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

资产合计 3,396  3,797  4,700  5,760        

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  417  604  823   净利润 290  363  483  598  

其他流动负债 479  565  797  1,040   折旧和摊销 68  48  51  54  

流动负债合计 1,004  1,151  1,571  2,033   营运资金变动 -79  -150  -132  -201  

长期借款 31  31  31  31   经营活动现金流 271  250  379  418  

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  1,308  1,728  2,189   投资活动现金流 -598  -199  -204  -201  

股本 379  535  535  535   股权募资 886  4  0  0  

少数股东权益 47  46  44  40   债务募资 128  0  0  0  

股东权益合计 2,236  2,489  2,973  3,571   筹资活动现金流 843  -118  -9  -9  

负债和股东权益合计 3,396  3,797  4,700  5,760   现金净流量 508  -68  166  208  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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