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二季度扣非净利润增长 119%，加速开拓海外市场
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 31.66 元

总市值/流通市值 17071/13975 百万元

52周最高价/最低价 38.52/25.67 元

近 3 个月日均成交额 122.99 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）-2022 年净利润增长 23%，海外市场持

续开拓》 ——2023-04-19

《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

二季度扣非净利润实现翻倍增长。2023年上半年，公司实现营业收入12.1

亿元（同比+30%），归母净利润1.8亿元（同比+30%），扣非归母净利润1.6

亿元（同比+68%）。二季度，公司实现营业收入7.0亿元（同比+38%），归

母净利润0.97亿元（同比+42%），扣非归母净利润0.95亿元（同比+119%）。

分业务来看：① 建筑与基建板块营收同比+12.9%至 5.1亿元，受益RTK海

外出货增长，毛利率同比增长5.1pct至63%。② 无人船、三维激光雷达等

产品推动地理空间信息业务营收同比增长44.6%至1.8亿元，毛利率为51%。

③ 资源与公共事业营收同比增长42.7%至 4.6亿元，受益于农机高速增长，

毛利率同比下降5.1pct至 57%。④ 乘用车组合导航已实现批量出货，机器

人与自动驾驶业务营收同比增长88.1%至6116万元。

毛利率总体稳定，费用管控持续加强。23H1公司毛利率总体平稳，同比微降

0.7pct至 58.2%；二季度来看，公司毛利率为57.6%，同比-0.1pct。费用方

面，上半年公司三项费用率为45.8%，同比-5.4pct。其中，销售费用率22.2%，

同比-2.6pct；管理费用率8.4%，同比-0.9pct；研发费用率15.3%，同比-2pct。

持续开拓海外市场，海外业绩快速增长。23H1公司海外营收同比增长73.4%
至 3.3 亿元，营收占比提升至 27.3%。公司在美国、东南亚等 8 个国家/
地区设有分支机构，并建立强大的经销商网络。对比 Trimble 等海外竞
争对手，公司产品具有较高性价比，面向工具类应用场景差异化竞争，
后续有望维持快速增长。

注重研发能力建设，夯实算法、芯片与服务平台根基。公司注重研发体系
规划和建设，在国内建立上海、武汉、南京及北京四个研发基地，在海
外建立英国研发基地。23H1 公司投入研发费用 1.8 亿元，同比+15%，继
续加强高精度定位核心技术、算法实力，构建芯片技术平台和全球星地
一体增强网络服务平台。

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：上调盈利预测，维持“买入”评级。

公司海外市场加速开拓，同时农机、三维激光雷达等产品需求旺盛，国内市

场增长稳健，基于此，上调此前盈利预测，预计23-25年公司归母净利润分

别由4.5/5.6/6.9亿元上调至4.7/5.9/7.4亿元，对应PE分别为36/29/23

倍。后续国内需求有望进一步修复，海外市场加速开拓，同时SWAS系统布

局有望推动公司订阅业务发展，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 2,910 3,742 4,692

(+/-%) 35.0% 17.5% 30.1% 28.6% 25.4%

净利润(百万元) 294 361 470 590 744

(+/-%) 49.5% 22.7% 30.0% 25.7% 26.0%

每股收益（元） 0.78 0.67 0.88 1.10 1.39

EBIT Margin 8.3% 9.6% 12.5% 13.4% 13.8%

净资产收益率（ROE） 13.4% 14.3% 16.4% 18.0% 19.6%

市盈率（PE） 40.7 46.9 36.1 28.7 22.8

EV/EBITDA 62.7 63.2 41.5 31.6 25.5

市净率（PB） 5.48 6.69 5.92 5.18 4.47

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，23H1） 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：

公司海外市场加速开拓，同时农机、三维激光雷达等产品需求旺盛，国内市场增长稳

健，基于此，上调此前盈利预测，预计23-25年公司归母净利润分别由4.5/5.6/6.9

亿元上调至4.7/5.9/7.4亿元，对应PE分别为36/29/23倍。后续国内需求有望进一

步修复，海外市场加速开拓，同时SWAS系统布局有望推动公司订阅业务发展，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 （8 月 9 日） 2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E （亿元）

300627.SZ 华测导航 买入 31.66 0.67 0.88 1.10 46.9 36.1 28.7 5.9 171

002151.SZ 北斗星通 买入 32.37 0.28 0.40 0.58 99.2 80.8 55.9 3.9 176

002465.SZ 海格通信 无评级 10.36 0.29 0.35 0.42 28.0 29.9 24.4 2.1 239

300101.SZ 振芯科技 无评级 21.31 0.54 0.74 1.00 45.7 28.7 21.3 6.2 120

平均 57.6 46.4 33.9 4.1

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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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 1216 1541 1990 营业收入 1903 2236 2910 3742 4692

应收款项 554 834 837 1025 1285 营业成本 863 970 1311 1685 2148

存货净额 377 425 551 579 715 营业税金及附加 13 17 17 22 28

其他流动资产 304 296 291 374 469 销售费用 421 447 544 692 859

流动资产合计 2694 3033 3185 3893 4811 管理费用 116 184 175 217 258

固定资产 334 623 683 711 680 研发费用 333 403 501 625 751

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 4223 4951 5832 其他收入 (220) (305) (501) (625) (751)

短期借款及交易性金融

负债 195 133 138 155 142 营业利润 296 349 395 530 675

应付款项 355 485 558 745 985 营业外净收支 (4) 4 78 65 75

其他流动负债 454 595 394 506 640 利润总额 292 353 473 595 750

流动负债合计 1004 1213 1091 1407 1767 所得税费用 2 (7) 5 6 8

长期借款及应付债券 31 138 138 138 138 少数股东损益 (5) (1) (1) (1) (2)

其他长期负债 126 86 86 86 86 归属于母公司净利润 294 361 470 590 744

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 1315 1631 1992 净利润 294 361 470 590 744

少数股东权益 47 47 46 45 44 资产减值准备 (34) 27 3 1 (1)

股东权益 2189 2533 2861 3275 3795 折旧摊销 52 75 78 88 95

负债和股东权益总计 3396 4018 4223 4951 5832 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 (250) 1 (119)

每股收益 0.78 0.67 0.88 1.10 1.39 其它 31 (28) (3) (2) (0)

每股红利 0.24 0.22 0.26 0.33 0.42 经营活动现金流 139 448 284 669 713

每股净资产 5.78 4.73 5.34 6.12 7.09 资本开支 0 (356) (120) (100) (50)

ROIC 12% 12% 15% 21% 28% 其它投资现金流 (400) 51 100 (83) 22

ROE 13% 14% 16% 18% 20% 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) (141) (177) (223)

收入增长 35% 18% 30% 29% 25% 其它融资现金流 900 (51) 5 17 (13)

净利润增长率 49% 23% 30% 26% 26% 融资活动现金流 770 (37) (136) (160) (236)

资产负债率 36% 37% 32% 34% 35% 现金净变动 520 70 128 325 449

息率 0.5% 0.7% 0.8% 1.0% 1.3% 货币资金的期初余额 498 1018 1088 1216 1541

P/E 40.7 46.9 36.1 28.7 22.8 货币资金的期末余额 1018 1088 1216 1541 1990

P/B 5.5 6.7 5.9 5.2 4.5 企业自由现金流 0 (51) 66 484 569

EV/EBITDA 62.7 63.2 41.5 31.6 25.5 权益自由现金流 0 6 72 501 555

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明
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投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上
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超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上
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