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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 27.40 元

总市值/流通市值 14670/11578 百万元

52周最高价/最低价 38.52/25.10 元

近 3 个月日均成交额 142.74 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）-三季度经营稳健，车载定点项目稳步

推进》 ——2022-10-25

《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

2022年压力下经营表现稳健。公司发布2022年年度报告，公司营收22.4

亿元，同比+17.5%；归母净利润3.6 亿元，同比+22.7%。22Q4实现营收7.9

亿元，同比+24.1%，实现归母净利润1.4亿元，同比+20%。相关业绩基本符

合此前业绩快报数据，2022年外部环境压力下，公司整体仍实现稳健增长。

分业务来看，建筑与基建业务因疫情影响项目施工，同比仅微增6.7%至 9.2

亿元；地理空间信息受益于无人船、三维激光雷达等产品的良好开发和市场

推广，全年同比增长22.3%至 4.2亿元；资源与公共事业板块，农机自动驾

驶产品公司份额靠前，形变监测招标持续，22年收入同比增长31%至8.0亿

元；机器人与自动驾驶板块持续推进商用车和乘用车，22年实现收入1.0亿

元，同比增长10.8%。

研发降本推动盈利能力提升。盈利能力方面，全年来看受益于公司积极采取

研发降本，优化设计、自研核心元器件，毛利率同比增长2.0pct至 56.64%；

单季度方面，22Q4毛利率51.5%，环比下降明显，主要系公司主动控制销售

价格。费用率方面，全年销售费用率同比降低2.1pct，受益公司精细化管理；

管理费用率提升2.2pct，与股权激励摊销及新园区折旧摊销有关。总体费用

率相对平稳，积极控费。

持续开拓海外市场，实现快速增长。2022 年，公司面对宏观环境的不确定
性，积极调整，在海外市场开拓中取得较大突破，全年海外市场实现收
入 4.9 亿元，同比增长 54.6%。展望后续，目前公司海外市场渗透率仍
有较大提升空间，产品组合也日益丰富，拓展 RTK 外包括农机自动驾驶
等产品。对比 Trimble 等海外竞争对手，公司产品具有较高性价比，在
“一带一路”等新兴市场有望维持高速增长。

2023年一季度淡季平稳增长，下游需求有望修复。公司一季度实现归母净
利润 0.78-0.81 亿元，同比增长 16.9%-21.4%；实现扣非归母净利润
0.61-0.64 亿元，同比增长 21.4%-27.4%。总体来看一季度延续平稳增
长趋势，作为传统经营淡季表现稳健。由于 2022 年施工旺季受疫情影
响显著，2023 年疫情压制影响解除下，后续基建需求有望显著修复。

风险提示：下游市场需求不及预期；海外市场开拓不及预期；市场竞争加剧。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。

综合整体外部环境因素以及公司一季度经营情况，下调23-24年盈利预测（原

为5.1/6.5亿元），预计23-25年公司归母净利润分别为4.5/5.6/6.9亿元，

对应PE分别为32/26/21倍。公司后续仍有望受益国内基建复苏以及海外市

场机遇，看好公司长期成长性，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,903 2,236 2,810 3,555 4,383

(+/-%) 35.0% 17.5% 25.6% 26.5% 23.3%

净利润(百万元) 294 361 451 560 693

(+/-%) 49.5% 22.7% 24.8% 24.3% 23.6%

每股收益（元） 0.78 0.67 0.84 1.05 1.29

EBIT Margin 8.3% 9.6% 12.4% 13.4% 13.8%

净资产收益率（ROE） 13.4% 14.3% 15.8% 17.3% 18.6%

市盈率（PE） 34.3 39.5 31.7 25.5 20.6

EV/EBITDA 53.7 54.0 36.5 28.1 23.1

市净率（PB） 4.61 5.64 5.01 4.41 3.83

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

注：23Q1 为业绩预告中值

图5：华测导航分领域收入（百万元，2022） 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

投资建议：

综合整体外部环境因素以及公司一季度经营情况，下调 23-24 年盈利预测（原为

5.1/6.5亿元），预计23-25年公司归母净利润分别为4.5/5.6/6.9亿元，对应PE分

别为32/25/21倍。公司后续仍有望受益国内基建复苏以及海外市场机遇，看好公司长

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 （4 月 17 日） 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E （亿元）

300627.SZ 华测导航 买入 26.67 0.67 0.84 1.05 39.5 31.7 25.5 5.6 143

002151.SZ 北斗星通 买入 35.16 0.28 0.41 0.60 99.2 85.4 59.0 4.2 180

002465.SZ 海格通信 无评级 10.06 0.29 0.35 0.43 28.0 28.5 23.4 2.2 232

300101.SZ 振芯科技 无评级 27.90 0.51 0.77 1.09 55.2 36.3 25.6 11.1 158

平均 60.8 50.1 36.0 5.8

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理和预测；北斗星通、海格通信、振芯科技采用 Wind 一致预期数据
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盈利预测

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

建筑与基建：2022 年建筑与基建板块受下游施工影响显著，整体增长显著放缓。

行业角度，短期来看国内市场 23 年基建投资仍被视为稳增长的重要抓手，疫情影

响因素缓解后有望同比复苏；海外市场，RTK 等产品出口增长提速。基于此，我

们预计未来三年公司建筑与基建板块收入同比增长 15%/15%/15%,毛利率稳定。

地理空间信息：公司正积极从传统的测量测绘领域向外扩展应用场景，例如三维

数据采集、水文测量等，相关产品例如无人船、三维激光雷达等产品持续推广。

基于此，假设未来三年公司地理空间信息板块收入同比增长 30%/30%/25%，毛利

率受益于激光雷达核心零部件的自研应用，有望提升。

资源与公共事业：农机自动驾驶业务公司在国内已处于领先地位，并树立品牌形

象，后续渗透空间广阔；除此以外产品也积极推向海外市场。除此以外，形变监

测类招标如地灾、水库大坝等仍有持续，整体需求相对稳定。基于此，假设未来

三年资源与公共事业收入同比增长 30%/30%/25%，毛利率保持稳定。

机器人与无人驾驶业务：乘用车方面，公司已经被指定为多家车企的自动驾驶位

置单元业务定点供应商，项目量产上车后有望持续增长；非乘用车业务包括无人

矿卡、无人集卡、无人接驳、物流机器人、清扫机器人等，增长稳健。基于此，

假设未来三年机器人与无人驾驶业收入同比增长 71%/66%/47%。

表2：华测导航业务拆分

2022 2023E 2024E 2025E

建筑与基建

收入（百万元） 917.35 1054.96 1213.20 1395.18

增速 6.68% 15.00% 15.00% 15.00%

毛利率 61.75% 60.00% 60.00% 60.00%

地理空间信息

收入（百万元） 422.02 548.63 713.22 891.52

增速 22.23% 30.00% 30.00% 25.00%

毛利率 45.97% 50.00% 53.00% 53.00%

铌酸锂芯片

收入（百万元） 797.98 1037.37 1348.58 1685.73

增速 31.07% 30.00% 30.00% 25.00%

毛利率 57.83% 55.00% 55.00% 55.00%

其他

收入（百万元） 98.89 168.62 279.52 410.42

增速 10.84% 70.50% 65.77% 46.83%

毛利率 45.24% 39.77% 38.29% 33.57%

合计

总营收（百万元） 2236.25 2809.57 3554.52 4382.85

增速 17.50% 25.64% 26.51% 23.30%

毛利率 56.64% 54.99% 54.99% 54.18%

资料来源:公司公告，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） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1018 1088 1227 1542 1974 营业收入 1903 2236 2810 3555 4383

应收款项 554 834 808 974 1201 营业成本 863 970 1265 1600 2008

存货净额 377 425 531 549 667 营业税金及附加 13 17 17 21 26

其他流动资产 304 296 281 355 438 销售费用 421 447 528 658 802

流动资产合计 2694 3033 3138 3793 4631 管理费用 116 184 169 206 241

固定资产 334 623 683 711 680 研发费用 333 403 483 594 701

无形资产及其他 148 174 167 160 153 财务费用 10 (15) 0 0 0

投资性房地产 199 129 129 129 129 投资收益 17 24 20 20 20

长期股权投资 21 58 58 58 58

资产减值及公允价值变

动 19 (2) 13 10 7

资产总计 3396 4018 4175 4852 5652 其他收入 (220) (305) (483) (594) (701)

短期借款及交易性金融

负债 195 133 138 155 142 营业利润 296 349 381 506 631

应付款项 355 485 537 706 918 营业外净收支 (4) 4 78 65 75

其他流动负债 454 595 380 479 596 利润总额 292 353 459 571 706

流动负债合计 1004 1213 1056 1341 1657 所得税费用 2 (7) 9 11 14

长期借款及应付债券 31 138 138 138 138 少数股东损益 (5) (1) (1) (1) (1)

其他长期负债 126 86 86 86 86 归属于母公司净利润 294 361 451 560 693

长期负债合计 156 225 225 225 225 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1160 1438 1281 1566 1882 净利润 294 361 451 560 693

少数股东权益 47 47 46 46 45 资产减值准备 (34) 27 3 1 (1)

股东权益 2189 2533 2848 3240 3725 折旧摊销 52 75 78 88 95

负债和股东权益总计 3396 4018 4175 4852 5652 公允价值变动损失 (19) 2 (13) (10) (7)

财务费用 10 (15) 0 0 0

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (186) 10 (225) 11 (99)

每股收益 0.78 0.67 0.84 1.05 1.29 其它 31 (28) (3) (2) (0)

每股红利 0.24 0.22 0.25 0.31 0.39 经营活动现金流 139 448 290 649 681

每股净资产 5.78 4.73 5.32 6.05 6.96 资本开支 0 (356) (120) (100) (50)

ROIC 12% 12% 14% 20% 26% 其它投资现金流 (400) 51 100 (83) 22

ROE 13% 14% 16% 17% 19% 投资活动现金流 (389) (342) (20) (183) (28)

毛利率 55% 57% 55% 55% 54% 权益性融资 (9) 39 0 0 0

EBIT Margin 8% 10% 12% 13% 14% 负债净变化 31 108 0 0 0

EBITDA Margin 11% 13% 15% 16% 16% 支付股利、利息 (91) (120) (135) (168) (208)

收入增长 35% 18% 26% 27% 23% 其它融资现金流 900 (51) 5 17 (13)

净利润增长率 49% 23% 25% 24% 24% 融资活动现金流 770 (37) (130) (151) (221)

资产负债率 36% 37% 32% 33% 34% 现金净变动 520 70 139 314 433

息率 0.6% 0.8% 0.9% 1.2% 1.5% 货币资金的期初余额 498 1018 1088 1227 1542

P/E 34.3 39.5 31.7 25.5 20.6 货币资金的期末余额 1018 1088 1227 1542 1974

P/B 4.6 5.6 5.0 4.4 3.8 企业自由现金流 0 (51) 74 465 538

EV/EBITDA 53.7 54.0 36.5 28.1 23.1 权益自由现金流 0 6 79 482 525

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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