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兵器兵装Ⅲ 北方导航（600435.SH） 买入-A(维持)
盈利能力持续提升，四季度复苏有望

2023年 10月 26日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2023年 10月 25日

收盘价（元）： 10.23

年内最高/最低（元）： 13.18/8.24

流通A股/总股本（亿）： 14.98/14.98

流通 A股市值（亿）： 153.27

总市值（亿）： 153.27

基础数据：2023年 9月 30日

基本每股收益： 0.12

摊薄每股收益： 0.12

每股净资产(元)： 2.28

净资产收益率： 6.06

资料来源：最闻

分析师：

骆志伟

执业登记编码：S0760522050002

邮箱：luozhiwei@sxzq.com

李通

执业登记编码：S0760521110001

电话：010-83496308

邮箱：litong@sxzq.com

事件描述

 北方导航公司发布 2023年三季报。2023年年初至三季度末公司营业收

入为 23.98 亿元，同比减少 15.59%；归母净利润为 1.85 亿元，同比增长

19.49%；扣非后归母净利润为 1.77亿元，同比增长 47.61%；负债合计 36.21

亿元，同比减少 3.25%；货币资金 11.77 亿元，同比减少 5.83%；应收账款

33.64亿元，同比增长 9.32%；存货 7.18亿元，同比减少 2.90%。

事件点评

 盈利能力持续提升，四季度复苏有望。公司聚焦主业，持续提升数智制

造能力，强化成本费用管控，全力推进提质增效，并且年初至三季度末公司

产品结构变动，产品利润率提升，2023年年初至三季度末毛利率同比提升 6

个百分点达到 25.90%，净利率同比提升 1.93 个百分点达到 8.62%，盈利能

力持续提升。客户机构各项调整到位，四季度复苏有望。

 受益于型号放量，公司业绩有望持续提升。公司紧跟总体单位研制步伐，

大力发展制导火箭武器系统，在军品惯性导航产业链中属于二级配套单位，

负责研发和生产精确制导武器的核心分系统控制舱，处于产业链核心环节。

随着相关型号陆续批量生产以及实战化训练带来的精确制导武器需求的提

升，公司业绩有望持续提升。

投资建议

 我们下调了公司的盈利预测，预计公司 2023-2025 年 EPS 分别为

0.17\0.25\0.40，对应公司 10 月 25 日收盘价 10.23 元，2023-2025 年 PE
分别为 61.1\41.3\25.8，维持“买入-A”评级。

风险提示

 精确制导武器列装不及预期；生产交付不及预期；技术研发不及预期。

财务数据与估值：

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 3,992 3,839 5,177 7,221 9,617

YoY(%) 32.8 -3.8 34.8 39.5 33.2
净利润(百万元) 134 185 251 372 594

YoY(%) 113.7 38.6 35.6 48.1 60.0
毛利率(%) 20.7 21.6 22.7 23.2 24.4
EPS(摊薄/元) 0.09 0.12 0.17 0.25 0.40
ROE(%) 7.0 7.9 10.6 13.2 17.9
P/E(倍) 114.8 82.8 61.1 41.3 25.8
P/B(倍) 6.6 6.2 5.7 5.1 4.3
净利率(%) 3.3 4.8 4.8 5.1 6.2
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资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 5144 5208 7312 8130 10955 营业收入 3992 3839 5177 7221 9617
现金 1471 2000 1624 1414 1302 营业成本 3168 3010 4002 5545 7273

应收票据及应收账款 2698 2530 4520 5313 7783 营业税金及附加 16 21 28 40 53

预付账款 236 27 327 166 491 营业费用 90 80 109 152 192

存货 706 609 795 1185 1323 管理费用 276 263 337 468 594

其他流动资产 34 42 46 51 57 研发费用 198 207 305 419 526

非流动资产 1328 1119 1501 2037 2581 财务费用 -15 -19 -14 21 44

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -32 -56 -43 -44 -48

固定资产 885 716 1083 1579 2084 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 214 141 156 184 210 投资净收益 0 30 15 23 19

其他非流动资产 229 261 262 274 287 营业利润 236 253 381 555 905

资产总计 6473 6326 8813 10167 13536 营业外收入 3 14 14 16 18

流动负债 3363 3074 5166 6018 8555 营业外支出 5 3 3 3 3

短期借款 150 0 0 0 88 利润总额 234 264 392 568 920

应付票据及应付账款 2760 2620 4533 5376 7622 所得税 17 7 16 32 46

其他流动负债 453 455 633 642 845 税后利润 218 257 376 536 874

非流动负债 16 17 17 17 17 少数股东损益 84 72 125 164 279

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 134 185 251 372 594

其他非流动负债 16 17 17 17 17 EBITDA 313 302 432 663 1078

负债合计 3379 3091 5183 6035 8572
少数股东权益 757 750 875 1039 1319 主要财务比率

股本 1489 1489 1498 1498 1498 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

资本公积 123 118 188 188 188 成长能力

留存收益 710 858 1144 1526 2099 营业收入(%) 32.8 -3.8 34.8 39.5 33.2

归属母公司股东权益 2338 2485 2755 3092 3645 营业利润(%) 38.9 7.0 50.6 45.8 63.0

负债和股东权益 6473 6326 8813 10167 13536 归属于母公司净利润(%) 113.7 38.6 35.6 48.1 60.0

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 20.7 21.6 22.7 23.2 24.4

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 3.3 4.8 4.8 5.1 6.2

经营活动现金流 310 470 57 499 607 ROE(%) 7.0 7.9 10.6 13.2 17.9
净利润 218 257 376 536 874 ROIC(%) 7.4 8.0 12.1 16.3 22.9

折旧摊销 114 98 95 141 196 偿债能力

财务费用 -15 -19 -14 21 44 资产负债率(%) 52.2 48.9 58.8 59.4 63.3

投资损失 0 -30 -15 -23 -19 流动比率 1.5 1.7 1.4 1.4 1.3

营运资金变动 -78 86 -386 -176 -488 速动比率 1.2 1.5 1.2 1.1 1.1

其他经营现金流 72 78 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -584 224 -463 -654 -721 总资产周转率 0.7 0.6 0.7 0.8 0.8

筹资活动现金流 -130 -93 30 -55 -87 应收账款周转率 1.8 1.5 1.5 1.5 1.5

应付账款周转率 1.4 1.1 1.1 1.1 1.1

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.09 0.12 0.17 0.25 0.40 P/E 114.8 82.8 61.1 41.3 25.8

每股经营现金流(最新摊薄) 0.21 0.31 0.04 0.33 0.41 P/B 6.6 6.2 5.7 5.1 4.3

每股净资产(最新摊薄) 1.56 1.66 1.79 2.01 2.38 EV/EBITDA 47.2 46.6 33.7 22.5 14.3

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。



公司研究/公司快报

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 5
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