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市场数据  
收盘价(元) 28.06 

一年最低/最高价 25.67/34.95 

市净率(倍) 5.39 

流通 A 股市值(百

万元) 
12,496.49 

总市值(百万元) 15,241.29  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.20 

资产负债率(%,LF) 31.08 

总股本(百万股) 543.17 

流通 A 股(百万股) 445.35  
 

相关研究  
《华测导航(300627)：高精度定

位龙头，四大板块齐发力》 

2023-08-20 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,236 2,916 3,874 5,193 

同比 18% 30% 33% 34% 

归属母公司净利润（百万元） 361 472 625 847 

同比 23% 31% 33% 35% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.66 0.87 1.15 1.56 

P/E（现价&最新股本摊薄） 42.21 32.29 24.37 18.00 
  

[Table_Tag] 关键词：#市占率上升 #业绩符合预期   
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年三季报 

◼ 业绩符合预期，净利润持续增长：2023 年 1-9 月，公司实现营收 18.3 亿
元，同比增长 25.9%，归母净利润 2.8 亿元，同比增长 28.1%，扣非归
母净利润 2.5 亿元，同比增长 57.4%；其中三季度单季营收 6.2 亿元，
同比增长 18.6%，归母净利润 1.1 亿元，同比增长 24.6%，扣非归母净
利润 1 亿元，同比增长 43.3%。2023 年 Q3 单季营收与净利润均稳步提
升，业绩符合预期，其净利润的持续增长主要来源于海外市场的快速增
长。从费用端来看，2023 年 Q3 公司研发投入 1.2 亿元，同比增长 14.1%，
环比增长 28.6%，研发费用占营收比 19.9%，环比增长 6.2pct。公司继
续加大研发投入，构筑核心技术壁垒。从利润端来看，Q3 公司毛利率
为 58.6%，环比增长 1.1pct，公司毛利率有望逐步提高。 

◼ 积极拓展行业应用，海外市场快速增长：1）市场方面，公司海外市场
布局进入快速增长期，公司已经在美国、东南亚等 8 个国家和地区设有
分支机构，并建立相对完善的经销商网络架构；2）产品方面，公司基于
核心高精度定位技术，持续更新传统 RTK 产品，并对农机导航、位移
监测、移动测绘、无人机无人船、车载定位导航等下游解决方案进行业
务拓展。展望后续，对比 Trimble 等海外竞争对手，公司产品具有较高
性价比优势，拓展中小型客户场景，有望维持快速增长。 

◼ 研发驱动四大板块，加强核心能力建设：公司坚持高研发投入，围绕高
精度定位技术为核心，重点布局 GNSS 芯片、OEM 板卡、天线等核心
基础部件，夯实高精度 GNSS 算法、组合导航、SWAS 广域增强、精密
定轨等核心技术优势壁垒。公司也注重研发体系规划与建设，在国内建
立上海、武汉、南京、以及北京四个研发基地，在海外建立英国研发基
地。公司基于核心高精度定位技术应用四大板块，累计行业空间近千亿，
盈利稳健，成长动力强劲。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们看好公司作为国内高精度定位龙头公司，基
于核心技术横向拓展多场景业务，海外业务快速发展，维持此前盈利预
测，预计公司 2023-2025 年归母净利润 4.7/6.3/8.5 亿元，当前市值对应
PE 分别是 32/24/18 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：汇率风险、新品开发进度不及预期风险、市场竞争激烈  
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华测导航三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,033 3,771 4,819 6,253  营业总收入 2,236 2,916 3,874 5,193 

货币资金及交易性金融资产 1,424 1,862 2,569 3,573  营业成本(含金融类) 970 1,253 1,699 2,308 

经营性应收款项 823 985 1,132 1,356  税金及附加 17 22 29 39 

存货 425 544 653 757  销售费用 447 582 773 1,037 

合同资产 34 44 58 78     管理费用 184 241 320 429 

其他流动资产 326 337 407 489  研发费用 403 525 678 883 

非流动资产 985 956 900 831  财务费用 (15) (12) (21) (34) 

长期股权投资 58 58 58 58  加:其他收益 131 175 232 312 

固定资产及使用权资产 638 550 462 367  投资净收益 24 29 39 52 

在建工程 3 27 38 44  公允价值变动 (7) 0 0 0 

无形资产 174 194 214 234  减值损失 (33) (24) (24) (24) 

商誉 39 39 39 39  资产处置收益 4 2 3 4 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 349 487 646 874 

其他非流动资产 71 87 87 87  营业外净收支  4 1 1 1 

资产总计 4,018 4,727 5,718 7,084  利润总额 353 488 647 875 

流动负债 1,213 1,418 1,771 2,276  减:所得税 (7) 15 19 26 

短期借款及一年内到期的非流动负债 133 95 75 65  净利润 360 473 627 849 

经营性应付款项 485 574 708 898  减:少数股东损益 (1) 1 2 3 

合同负债 229 292 387 519  归属母公司净利润 361 472 625 847 

其他流动负债 366 458 601 795       

非流动负债 225 243 243 243  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.66 0.87 1.15 1.56 

长期借款 138 138 138 138       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 314 476 626 841 

租赁负债 15 15 15 15  EBITDA 401 654 814 1,041 

其他非流动负债 72 91 91 91       

负债合计 1,438 1,662 2,014 2,520  毛利率(%) 56.64 57.02 56.15 55.56 

归属母公司股东权益 2,533 3,017 3,654 4,511  归母净利率(%) 16.15 16.19 16.15 16.30 

少数股东权益 47 48 50 53       

所有者权益合计 2,579 3,065 3,704 4,564  收入增长率(%) 17.50 30.39 32.86 34.05 

负债和股东权益 4,018 4,727 5,718 7,084  归母净利润增长率(%) 22.69 30.69 32.53 35.34 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 354 603 902 1,164  每股净资产(元) 4.73 5.55 6.73 8.31 

投资活动现金流 (283) (44) (73) (48)  最新发行在外股份（百万股） 543 543 543 543 

筹资活动现金流 (52) (22) (22) (11)  ROIC(%) 11.96 14.95 16.75 18.73 

现金净增加额 48 537 807 1,104  ROE-摊薄(%) 14.26 15.64 17.12 18.76 

折旧和摊销 87 178 188 200  资产负债率(%) 35.79 35.15 35.22 35.57 

资本开支 (353) (227) (211) (200)  P/E（现价&最新股本摊薄） 42.21 32.29 24.37 18.00 

营运资本变动 (85) (137) 7 60  P/B（现价） 5.93 5.05 4.17 3.38 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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