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华测导航（300627.SZ）2023 年半年度业绩预告点评     

Q2 业绩超预期，各主营业务实现稳步增长 
 

 2023 年 07 月 12 日 

 

➢ 事件：2023 年 7 月 10 日晚，华测导航发布 2023 年半年度业绩预告，预

计 2023 年上半年归母净利润 1.73 亿元-1.78 亿元，同比增长 28.30%-32.01%；

预计 2023 年上半年扣非归母净利润约 1.54~1.59 亿元，同比增长 64.63% 

~69.98%。 

➢ 预计公司二季度利润高增，各项业务营收实现稳步增长。根据公司 2023

年半年报业绩预告数据测算，预计公司 2023Q2 单季度归母净利润约为

0.94~0.99 亿元，同比 2022Q2 增长约 38.24%~45.59%，环比 2023Q1 增长

约 18.99%~25.32%。公司积极拓展行业应用，打造公司品牌影响力，地理空间

信息、资源与公共事业、机器人与自动驾驶等相关业务领域营收实现稳步增长。

同时公司继续加大研发投入，构筑核心技术壁垒，提升公司产品竞争力，助力公

司在各行业市场业务快速拓展。 

➢ 时空大数据的发展需要产业链从上到下多维度支撑，公司有望充分受益。

2023 年 4 月 11 日，自然资源部正式发布《国土空间规划城市时空大数据应用

基本规定》。《规定》是新时代国土空间规划+时空大数据应用的第一个行业标

准，确立了国土空间规划城市时空大数据应用的总体框架，同时规定了对各类时

空大数据的采集要求、处理与质量控制要求、融合要求等。自然资源部国土空间

规划局负责人表示，就国土空间规划中的时空大数据应用标准作出统一规定，标

志着智慧规划建设从“硬件端”开始走向“应用端”。我们认为时空大数据应用

规定的确立将切实指导数字经济时代智慧社会的构建，整体带动产业链中上游基

础支撑层、中游数据资源/软件服务层和下游应用层的需求，我们认为公司作为

卫星导航/地理信息领域核心硬件及方案供应商，有望充分受益。 

➢ 自动驾驶加速演绎，公司高精度组合导航终端产品需求有望高增。公司

依托组合导航算法的核心优势,开发的高精度组合导航终端等产品可以满足乘用

车自动驾驶对高精度导航定位的需求。公司已被指定为比亚迪、长城、吉利路特

斯、哪吒等多家车企的自动驾驶位置单元业务定点供应商,并已于 2022 年实现产

品批量交付，自动驾驶推进提速情况下公司有望充分受益。 

➢ 投资建议：我们认为疫情等外部扰动逐渐清退下公司后续有望延续高质量

发展。我们预计公司 2023-2025年归母净利润有望分别达 4.55/5.97/8.00 亿元，

对应 PE 倍数为 39x/30x/22x。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，同时自动驾驶卫惯组合终端产品也有望伴随客户的持续拓展放量，为

公司带来更高成长性。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,236  2,800  3,563  4,637  

增长率（%） 17.5  25.2  27.2  30.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 361  455  597  800  

增长率（%） 22.7  26.0  31.1  34.1  

每股收益（元） 0.67  0.84  1.11  1.48  

PE 50  39  30  22  

PB 7.1  6.3  5.4  4.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 7 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） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2,236  2,800  3,563  4,637   成长能力（%）     

营业成本 970  1,304  1,677  2,245   营业收入增长率 17.50  25.23  27.22  30.15  

营业税金及附加 17  20  26  34   EBIT 增长率 11.42  -17.71  33.96  45.42  

销售费用 447  616  766  927   净利润增长率 22.69  26.02  31.12  34.08  

管理费用 184  168  214  255   盈利能力（%）     

研发费用 403  434  534  672   毛利率 56.64  53.44  52.94  51.59  

EBIT 314  259  346  504   净利润率 16.12  16.17  16.65  17.17  

财务费用 -15  12  11  10   总资产收益率 ROA 8.99  9.83  10.95  12.00  

资产减值损失 -5  -1  -1  -1   净资产收益率 ROE 14.26  15.99  18.12  20.32  

投资收益 24  30  37  49   偿债能力         

营业利润 349  456  598  802   流动比率 2.50  2.28  2.16  2.10  

营业外收支 4  0  0  0   速动比率 2.03  1.79  1.66  1.60  

利润总额 353  456  598  802   现金比率 0.90  0.78  0.71  0.70  

所得税 -7  4  5  6   资产负债率（%） 35.79  37.57  38.84  40.37  

净利润 360  453  593  796   经营效率     

归属于母公司净利润 361  455  597  800   应收账款周转天数 120.89  112.83  112.07  113.79  

EBITDA 401  444  588  812   存货周转天数 160.04  155.07  157.46  157.09  

           总资产周转率 0.56  0.60  0.65  0.70  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,088  1,175  1,345  1,728   每股收益 0.67  0.84  1.11  1.48  

应收账款及票据 763  888  1,124  1,485   每股净资产 4.70  5.28  6.11  7.30  

预付款项 52  87  108  142   每股经营现金流 0.66  0.97  1.32  1.74  

存货 425  554  723  966   每股股利 0.27  0.30  0.30  0.30  

其他流动资产 704  754  796  853   估值分析         

流动资产合计 3,033  3,457  4,096  5,175   PE 50  39  30  22  

长期股权投资 58  75  94  115   PB 7.1  6.3  5.4  4.6  

固定资产 620  774  921  1,024   EV/EBITDA 42.73  38.57  28.83  20.38  

无形资产 174  199  226  252   股息收益率（%） 0.81  0.90  0.90  0.90  

非流动资产合计 985  1,174  1,356  1,490            

资产合计 4,018  4,631  5,452  6,665             

短期借款 115  170  170  170   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 485  590  774  1,044   净利润 360  453  593  796  

其他流动负债 613  756  949  1,252   折旧和摊销 87  185  241  309  

流动负债合计 1,213  1,515  1,893  2,466   营运资金变动 -85  -90  -92  -122  

长期借款 138  138  138  138   经营活动现金流 354  523  710  938  

其他长期负债 86  86  86  86   资本开支 -353  -356  -400  -417  

非流动负债合计 225  225  225  225   投资 -34  -17  -19  -21  

负债合计 1,438  1,740  2,117  2,691   投资活动现金流 -283  -343  -382  -389  

股本 535  539  539  539   股权募资 39  4  0  0  

少数股东权益 47  45  41  37   债务募资 38  55  0  0  

股东权益合计 2,579  2,891  3,334  3,974   筹资活动现金流 -52  -93  -159  -165  

负债和股东权益合计 4,018  4,631  5,452  6,665   现金净流量 48  87  170  384  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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