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北方导航（600435.SH）首次覆盖报告    
 

信息化系列#5：制导装备核心配套；远火需求驱动成长 
 

 2023 年 11 月 17 日 

 

我 们 首 次 覆 盖 导 航 制 导 于 控 制 系 统 和 弹 药 信 息 化 核 心 标 的 ： 北 方 导 航

（600435.SH），给予“推荐”评级，主要理由如下： 

➢ 历史悠久沉淀深厚；优化资产提升发展质量。1）公司经过 50 余年发展，

已成为导航制导与控制系统，和弹药信息化技术领军者，业务涵盖导航与控制

（本部）、军事通信（中兵通信）、智能集成连接（中兵航联）三大领域。2）

2008 年，在兵器工业集团和国防科工局支持下，公司完成军工资产整体上市； 

3）2022 年推进股权资产结构优化，完成北方专用车 100%股权转让，进一步

聚焦主责主业，提升发展质量。值得注意的是，公司 2020 年实施上市以来首

期股权激励，是兵器工业集团改革的先行者。 

➢ 业绩进入快速释放期，盈利能力不断提升。1）营收端：2018~2021 年，

公司营收由 20.0 亿元逐年增长至 39.9 亿元，CAGR=25.9%。2022 年，营收

同比下滑 3.8%主要系处置北车 100%股权后合并营收同比下降所致，剔除影响

后 2022 年营收同比增长 2.8%。2）利润端：2018~2021 年，公司归母净利润

由 0.50 亿元增长至 1.34 亿元，CAGR=39.2%。2022 年继续高速增长，归母

净利润同比增长 38.6%至 1.85 亿元。3）盈利能力：2021~2022 年，专用车

毛利率连续为负，给业绩造成拖累。2022 年 3 月，公司将北方专用车 100%股

权转让给航弹院和导航集团，剥离该业务后，公司 2022 年毛利率同比提升

0.9ppt 至 21.6%，净利率同比提升 1.2ppt 至 6.7%，盈利能力修复明显。 

➢ 信息化作战牵引；远程火箭弹需求弹性大。1）产业链及格局：北方导航位

于制导装备业链中游位置，在市场份额方面具有较强竞争力。2）市场需求：制

导装备主要用于打击陆战场上敌方战役战术纵深内的重要固定目标，具备弹药

成本较低，便于大量使用，操作简便及便于快速发射等特点，技术重点在于经

济和有效。美军近三年陆基导弹成长最快，主要系 2022 年开始加大陆军远程

精准打击导弹和爱国者防空导弹的采购所致。我们认为，行业需求有望在未来

迎来快速增长，公司作为兵器工业集团下属的核心配套单位，将充分受益于行

业需求的释放。 

➢ 投资建议：公司隶属于兵器工业集团，是国内“导航控制和弹药信息化技

术”的核心供应商，随着装备信息化程度提升，公司产品有望迎来量价齐升。

同时，公司剥离不良资产进一步聚焦主业，并积极实施股权激励，在企业高质

量发展和提质增效方面潜力较大。我们预计公司 2023~2025 年归母净利润分

别是 2.51 亿元、3.54 亿元、4.76 亿元，当前股价对应 2023~2025 年 PE 分别

是 69x/49x/36x。我们考虑到公司核心业务的发展空间和高质量发展的盈利能

力提升潜力，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：产品研发不及预期、下游需求不及预期等。   
[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） 3839 4537 6242 8099 

增长率（%） -3.8 18.2 37.6 29.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 185 251 354 476 

增长率（%） 38.6 35.4 41.3 34.4 

每股收益（元） 0.12 0.17 0.24 0.32 

PE 94 69 49 36 

PB 7.0 6.3 5.7 5.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 11 月 16 日收盘价）   
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1 导航控制和弹药信息化技术领军者 

1.1 首家军工资产整体上市企业；背靠兵器工业集团 

历史沉淀深厚，聚焦主业优化资产。北方导航前身是国营第 218 厂，建于

1960 年，是“一五”时期前苏联援建 156 项后追加的项目，是我国唯一的航空

光学轰炸瞄准具制造厂；2000 年 9 月，公司设立以电脑刺绣机为核心业务的北

方天鸟；2001 年 11 月，218 厂整体改制为国有独资公司华北光学，出资人为兵

器工业集团；2003 年 7 月，北方天鸟上市；2008 年，在兵器工业集团和国防科

工局的支持下，华北光学将全部特种资产纳入北方天鸟，完成特种资产整体上市，

北方天鸟更名为中兵光电；2012 年 4 月，按照兵器工业集团产业结构调整，中

兵光电更名为北方导航。2016 年 6 月，子公司中兵通信挂牌新三板；2017 年 4

月，子公司中兵航联挂牌新三板；2020 年，公司实施上市以来首期股权激励；

2022 年，公司推进股权资产结构优化，完成北方专用车 100%股权转让，聚焦

主责主业提升发展质量。 

图1：发展历程：国内首家军工资产整体上市企业；2022 年剥离专用车，专注导航控制核心主业 

 
资料来源：公司官网，wind，民生证券研究院整理 

兵器工业集团持股 38.72%；控股/参股三家子公司。截至 2023 年 9 月 30

日，中国兵器工业集团通过控股北方导航科技集团及中兵投资管理，间接持有北

方导航 38.72%的股份。北方导航科技集团直接持有公司 22.65%的股份，为公

司的第一大股东。截至 2023 年 9 月 30 日，公司控股/参股三家子公司：1）衡

阳光电：公司持股 90.69%，主营电子控制箱及检测系统、石油在线仪器。2022

年实现营收 1.94 亿元，净利润 0.26 亿元；2）中兵航联：2017 年挂牌新三板，

公司持股 51.95%，主营电连接器、微动开关电缆、屏蔽玻璃、通风波导等。

2022 年实现营收 3.52 亿元，归母净利润 0.49 亿元；3）中兵通信：2016 年挂

牌新三板，公司持股 48.44%，主营超短波通信电台以及卫星通信设备。2022 年

实现营收 5.33 亿元，归母净利润 0.87 亿元。 
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图2：股权结构：兵器集团间接持股 38.72%；控股/参股三家子公司 

 
资料来源：wind，民生证券研究院     注：数据统计截至 2023 年 9 月 30 日 

主营导航控制和弹药信息化。公司经过 50 余年的发展，军民两用产品业务

以“导航控制和弹药信息化技术”为主，涵盖导航与控制（公司本部）、军事通

信（中兵通信）、智能集成连接（中兵航联）三大领域，其中导航与控制领域包

括制导控制、导航控制、探测控制、环境控制、稳定控制产品和技术。2022 年

转让民品子公司北方专用车 100%股权后，公司不再涉及专用车相关民用产品。 

图3：主营产品：公司本部以导航控制和弹药信息化产品为主 

 
资料来源：各公司官网，公司公告，民生证券研究院 
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1.2 业绩拐点或将出现；剥离车辆业务聚焦核心主业 

2020 年起公司步入快速发展期。1）营收端：2018~2021 年，公司营收由

20.0 亿元逐年增长至 39.9 亿元，CAGR=25.9%。2022 年，营收同比下滑 3.8%

主要系公司 1Q22 处置北车 100%股权后合并营收同比下降所致，剔除该部分影

响，2022 年公司营收实现同比增长 2.8%。1-3Q23，营收同比下滑 15.6%至

24.0 亿元。2）利润端：2018~2021 年，公司归母净利润由 0.50 亿元增长至

1.34 亿元，CAGR=39.2%。2022 年继续保持高速增长，归母净利润同比增长

38.6%至 1.85 亿元，主要系母公司营收增加及合并报表层面处置子公司北方专用

车 100%股权取得的投资收益（3018 万元）所致。1-3Q23，归母净利润同比增

长 19.5%至 1.85 亿元。 

图4：2016~1-3Q23 营收及同比增速  图5：2016~1-3Q23 归母净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

2022 年盈利能力有所提升。1）毛利率：由 2018 年的 26.7%逐年下滑至

2021 年的 20.7%，主要系专用车业务拖累所致。2021~2022 年，专用车业务毛

利率连续两年为负，给公司业绩带来一定影响。2022 年 3 月，公司将北方专用

车 100%股权转让给航弹院和导航集团，剥离该业务后，2022 年毛利率同比提

升 0.9ppt 至 21.6%；1-3Q23 毛利率同比提升 6.0ppt 至 25.9%。2）净利率：

2016~2022 年，公司净利率在 5%~7%区间波动，总体稳定。1-3Q23 净利率

同比提升 1.9ppt 至 8.6%，我们预计剥离专用车后，净利率将持续向上。 

图6：2016~1-3Q23 毛利率及走势  图7：2016~1-3Q23 净利率及走势 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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期间费用率呈下降趋势，降本增效颇有成效。1）期间费用率：公司期间费

用率由 2018 年的 20.2%下降至 2022 年的 13.8%，公司持续推进智能化建设，

降本增效成果显著。2）研发：公司重视自主创新，坚持与科研院所紧密合作，

在制导控制、导航控制、探测控制、环境控制、稳定控制、电台与通信装备及电

连接器等七个技术领域组织实施技术创新和工艺攻关，研发费用率保持在 6%左

右的水平。2022 年研发费用同比增加 4.2%至 2.1 亿元；研发费用率同比增加

0.4ppt 至 5.4%。截至 2022 年 12 月 31 日，公司共有研发人员 615 名，研发人

员占员工总数的 28.6%。 

图8：2016~1-3Q23 期间费用率及趋势  图9：2016~1-3Q23 研发费用及研发费用率 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

经营活动现金流连续三年净流入，回款情况较好。1）经营活动现金流净额：

2019 年，公司购买商品支付现金较多导致经营活动现金流净流出 0.75 亿元。

2020~2022 年，公司经营活动现金流净额持续为正，回款情况整体较好。

1~3Q23 经营活动净现金流为-7.2 亿元，主要原因是公司销售产品收到的现金同

比减少及支付的增值税、增值税税金及附加同比增加。2）合同负债：2019 年，

母公司收到客户预付货款增加，主要来自于中国兵器工业集团系统内单位。截至

2023 年 9 月 30 日，公司合同负债为 1.0 亿元。 

图10：2016~1-3Q23 经营活动现金流净额  图11：2016~1-3Q23 合同负债 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院   注：2019 年及之前为预收账款科目 
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存货及应收规模增加反映下游需求旺盛。1）应收账款及票据：2018 年，公

司加大应收账款清收力度，客户货款及时结算，应收规模出现下滑。截至 2023

年 6 月 30 日，公司应收账款账面余额为 27.9 亿元，其中账龄在 1 年以内的占比

为 87.5%，公司不存在账龄较长的大额应收款，整体风险较低。截至 2023 年 9

月 30 日，公司应收账款账面余额为 39.6 亿元。2）存货：2016 年以来，公司存

货规模总体较为稳定。截至 2023 年 6 月 30 日，公司存货账面价值为 7.8 亿元，

其中在产品占比 66.4%；原材料占比 16.5%；库存商品占比 13.9%，合计占比

96.8%，为存货的主要构成部分。截至 2023 年 9 月 30 日，公司存货账面价值

为 7.2 亿元。 

图12：2016~1-3Q23 应收及应收占营收比  图13：2016~1-3Q23 存货及存货占营收比 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

剥离亏损业务，ROE 连续三年增长。1）ROE（加权）：2020~2022 年，公

司 ROE（加权）分别是 2.9%、5.9%、7.7%，呈现持续提升趋势。1-3Q23，

ROE（加权）为 7.1%。2）资产负债率：总体稳定，近三年保持在 50%左右的

水平。1-3Q23 资产负债率为 51.5%。 

图14：2016~1-3Q23 ROE（加权）及趋势  图15：2016~1-3Q23 资产负债率及趋势 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 信息化装备趋势牵引；精确制导武器需求弹性大 

2.1 精确制导武器：大量应用于信息化战争 

精确制导武器主要包括导弹、精确制导炸弹和水下制导武器等。精确制导武

器是采用高精度探测、控制及制导技术，能够有效地从复杂背景中探测、识别及

跟踪目标，能从多个目标中选择攻击对象并高精度命中其要害部位，最终摧毁目

标的武器装备。有动力的导弹（含火箭弹等）和无动力的精确制导炸弹均广泛采

用惯性导航技术。常见的精确制导武器中，1）洲际/远程/中程弹道导弹、远程

巡航导弹等战略级导弹通常配备高精度机电陀螺仪惯性导航系统或激光惯性导航

系统；2）中短程导弹、远程火箭弹等主要配套激光惯性导航系统或光纤惯性导

航系统；3）新型空空导弹主要采用简易惯导+末端红外成像制导；4）精确制导

炸弹则多采用“惯导+卫星+末端寻的”的复合制导方式。 

图16：精确制导武器的特点 

 
资料来源：《精确制导武器的发展趋势及其特点》（高炳龙、王惠源，2014 年，第 2 期），民生证券研究院 

  

具体分析特点

命中率一般在50%左右，有的可达到80%。如激光制导导弹的CEP在15m；“战斧”式巡航导弹在
改进后的CEP达到了3m；第四代远程战术空地导弹的命中精度甚至达到了1~3m

命中精度高

美国海军一项研究报告中表明，攻击机场、武器库、工厂等固定目标，需要投掷精确制导武器与非制
导武器的数量比为1:10，而攻击装甲、火箭发射器、坦克等移动目标，需要投掷精确制导武器和非制
导武器的数量比为1:20。对大多数目标而言，一枚精确制导武器的效果相当于35枚左右的非制导武
器的效果

杀伤威力大

与非制导武器相比，精确制导武器的最大优势在于对“射程—精度”概念的重新定义，非制导武器会
随着射程的增加而降低打击精度，而精确制导武器则不会受射程影响

可实施远程打击

每种精确制导武器都是由比较复杂的控制制导系统组成的，任何部分出现故障或运行过程中任何环节
配合出现差错都将影响武器效能

复杂的系统组成

精确制导武器虽然成本很高，但由于其具有较高命中率，通常用于攻击价值高的重要目标。精确制导
武器总体性能远远优于普通轰炸机群的常规空袭

总体效能高

现代精确制导武器的抗干扰能力在不断提高，但任何一种精确制导武器的抗干扰手段都是有限的，不
可能对所有的干扰都进行有效抵抗，对于一种新型武器而言，只要对手掌握其主要技术参数，就可以
对其进行干扰，从而有效使其作战效能大打折扣

制导系统易受干扰

不管是激光制导武器还是红外制导武器都存在着全天候作战能力差的问题，易受烟雾、水雾的影响，
尤其在阴雨、多云等不良气候下，其系统的作用距离将大大缩短，甚至难以正常工作

易受战场环境
和气象条件影响
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2.1.1 火箭弹和导弹的界限渐趋模糊 

导弹和火箭炮的构成趋同；使命各异。导弹主要由战斗部、控制系统和火箭

发动机构成；火箭弹主要由战斗部和火箭发动机构成，加装制导设备（卫星导航

或惯性导航等设备）后，构成与导弹构成趋于一致。作战使命：1）导弹：是为

打击敌方纵深重要固定目标而设计生产和投入运用的，对其要求是能携带重量大、

威力强的弹头，射程远，精度高，抗干扰能力强，速度快、难被敌方有效拦截等。

技术重点在于隐身和突防。2）火箭炮：打击陆战场上敌方战役战术纵深内的重

要固定目标，如配备特定的制导系统，也可获得对时敏目标（指对己方构成重大

威胁，需要立即做出反应的目标，或者是具备极高战略价值、瞬息即逝的临时目

标）的打击能力。对其要求是弹药成本较低，便于大量使用，操作简便以及便于

快速发射等。技术重点在于经济和有效。 

图17：传统导弹与远程火箭炮的对比分析 

 
资料来源：新华网，民生证券研究院 

  

比较项目 导弹 火箭炮

构成趋同 由战斗部、控制系统、火箭发动机三部分构成

由战斗部和火箭发动机两部分构成，加装制导设备

（卫星导航或惯性导航等设备）后，构成与导弹构成

趋于一致

使命各异 打击敌方纵深重要固定目标

打击陆战场上敌方战役战术纵深内的重要固定目标，

如配备特定的制导系统，也可获得对时敏目标（指对

己方构成重大威胁，需要立即做出反应的目标，或是

具备极高战略价值、瞬息即逝的临时目标）的打击能

力

性能要求
能携带重量大、威力强的弹头，具备射程远、精度高

、抗干扰能力强、速度快、难被敌方有效拦截等特征

弹药成本较低，便于大量使用；操作简便及便于快速

发射等

技术重点 隐身和突防 经济和有效

功能实现

1）精选打击目标。一般选择对敌方作战体系起重要支

撑作用的目标进行攻击，如导弹发射架、指挥通信系

统、炮兵集群等

2）强调隐蔽、快速行动，减少被敌发现的征候。作战

时要求快速占领发射阵地、迅速展开、快速发射、迅

速撤离，达成行动的突然性。同时还要广泛设置假发

射车、假发射阵地，欺骗敌人

3）周密做好各项作战保障工作。发挥诸军兵种联合作

战优势，及时为导弹部队提供准确目标信息，确保指

挥通信顺畅及弹药、物资及时补充等

1）及时响应战场上的火力需求，为作战部队提供准确

、猛烈的火力支援。

2）现代战场目标机动能力强，战机稍纵即逝，运用远

程火箭炮突击这类目标时，要突出预有准备、快速机

动、快速占领发射阵地、快速发射弹药、快速撤离阵

地，既要及时完成打击任务，又要避免被敌方侦测到

而遭火力报复
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2.2 导航制导与控制系统是制导装备的重要组成部分 

控制系统技术：控制系统用以控制制导装备在飞行过程中的弹道，最终精确

命中目标。通常，制导武器的控制力是由可以活动的气动能产生的，即气动舵控

制（气动力控制）。然而，随着对制导武器机动性的要求越来越高，直接力控制

技术越来越多地应用到了制导武器设计中。 

精确制导技术有多种类型：1）按照制导所用的物理性质和传输介质，可分

为有线制导系统、无线制导系统、可见光制导系统、红外制导系统和激光制导系

统；2）按照形成制导指令的信息来源，可分为自主制导系统、遥控制导系统、

寻的制导系统和复合制导系统，其中，自主制导技术可进一步分为匹配制导、惯

性制导、星光制导、地磁制导、程序制导和多普勒制导等技术；3）按照实施制

导的飞行段，可分为初段制导系统、中段制导系统、末段制导系统和全程制导系

统。随着光电干扰技术、隐身技术的迅速发展，单一频段或模式的制导武器将难

于适应未来战争需求。 

制导系统占导弹总成本 40%左右。根据理工导航招股说明书，参考美国公开

的部分导弹武器成本结构，制导系统一般占导弹总成本的 40%左右。  

图18：制导装备分系统价值量分布 

 
资料来源：《防空导弹成本与防空导弹武器装备建设》（单绍敏、李桂军、杨凤鸣，2006 年 8 月，第 34 卷第 4 期），远望智库，民生证券研究院 

  

制导分系统及稳定
控制分系统

40%~60%

引信战斗部分系统
10%~20%

弹上能源设备、弹上电气设备、
动力设备和弹体结构

20%~50%
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2.2.1 “内需+外贸”双轮驱动行业发展 

根据蒂尔集团（Teal Group）在《World Missile Briefing》中的预测，

2018~2027 年，1）产值：全球导弹、灵巧弹药及无人机市场的总产值合计将达

到 1930 亿美元；2）产量：全球导弹和灵巧弹药预计共生产 720372 枚；无人

机预计生产 754548 架。当前国际形势紧张且变化快，“十四五”以来我国装备

出口呈加速态势，2021 年军贸总额 1066 亿美元，YoY +54%；市占率 18%，

YoY +5ppt，富有弹性的军贸市场未来或有望成为行业新的增长点之一。 

图19：2018~2027 年全球导弹、灵巧弹药及无人机产量情况预测 

 
资料来源：《World Missile Briefing》（Teal Group），民生证券研究院 

 

图20：2018~2027 年全球导弹、灵巧弹药及无人机产值情况预测（单位：十亿美元） 

 
资料来源：《World Missile Briefing》（Teal Group），民生证券研究院 

类型 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 合计

空空导弹 2200 1990 2660 3100 3075 2870 2845 2745 2370 2445 26300

空面导弹 7410 8965 9385 10400 10835 10775 10850 10400 10250 10300 99570

防空导弹 4699 4411 4484 4074 4305 4492 4772 4807 4417 4517 44978

反坦克导弹 18560 18995 15735 19080 15025 14830 16980 16565 17500 17875 171145

反舰导弹 735 680 475 675 875 770 755 745 645 705 7060

面面导弹 536 495 362 315 260 219 226 182 172 172 2939

导弹合计 34140 35536 33101 37644 34375 33956 36428 35444 35354 36014 351992

制导炸弹 42330 41050 25465 19970 25420 24130 27340 23450 27800 27800 284755

反坦灵巧弹药 7680 6700 11450 6995 7830 8130 9030 9050 8380 8380 83625

灵巧弹药合计 50010 47750 36915 26965 33250 32260 36370 32500 36180 36180 368380

无人机 2321 2689 3235 3476 3338 3815 3912 3774 3793 3823 34176

无人机合计 2321 2689 3235 3476 3338 3815 3912 3774 3793 3823 34176

合计 86471 85975 73251 68085 70963 70031 76710 71718 75327 76017 754548

导弹（单位：枚）

灵巧弹药（单位：枚）

无人机（单位：架）

类型 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 合计

空空导弹 2.06 1.77 2.29 2.88 2.87 2.74 2.58 2.54 2.36 2.38 24.48

空面导弹 1.34 0.97 0.97 0.95 1.08 1.10 1.05 0.69 0.71 0.74 9.61

防空导弹 5.21 5.36 5.66 5.72 5.55 5.77 6.00 5.87 5.85 5.91 56.92

反坦克导弹 2.81 2.79 3.09 3.04 2.63 2.57 2.79 2.77 2.74 2.78 28.03

反舰导弹 1.01 1.01 0.83 1.19 1.59 1.45 1.42 1.41 1.12 1.18 12.21

面面导弹 2.51 2.57 2.11 1.87 1.67 1.20 1.38 1.36 1.34 1.34 17.35

导弹合计 14.94 14.47 14.95 15.66 15.40 14.83 15.23 14.63 14.13 14.33 148.58

制导炸弹 1.30 1.29 0.83 0.62 0.71 0.70 0.80 0.71 0.84 0.84 8.64

反坦灵巧弹药 0.59 0.45 0.87 0.42 0.46 0.46 0.48 0.48 0.46 0.46 5.11

灵巧弹药合计 1.89 1.74 1.70 1.04 1.17 1.16 1.28 1.18 1.29 1.29 13.74

无人机 2.59 2.90 3.07 3.28 3.06 3.34 3.25 3.08 3.06 3.07 30.71

无人机合计 2.59 2.90 3.07 3.28 3.06 3.34 3.25 3.08 3.06 3.07 30.71

合计 19.41 19.11 19.72 19.98 19.64 19.33 19.75 18.90 18.48 18.70 193.03

导弹

灵巧弹药

无人机
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产值角度看防空导弹和反坦克导弹占比较高。1）产值角度：防空导弹占导

弹、无人机及灵巧弹药总产值的 29%；反坦克导弹占比为 15%，空空导弹、面

面导弹、反舰导弹和空面导弹分别占比 13%、9%、6%和 5%。2）产量角度：

反坦克导弹占导弹、无人机及灵巧弹药总产量的 23%；空面导弹占比为 13%，

防空导弹、空空导弹、反舰导弹和面面导弹分别占比 6%、3%、1%和 0.4%。 

图21：2019~2028 年全球导弹、灵巧弹药及无人机产量分布（左图）；产值分布（右图） 

 
资料来源：《World Missile Briefing》（Teal Group），民生证券研究院 

美军近三年对陆基导弹的采购加快。我们梳理 2018~2024 年美军弹药采购

数量及金额：1）采购金额：整体看，空基导弹累计采购额最高，为 157 亿美元；

陆基导弹其次，为 131 亿美元；海基导弹较少，为 106 亿美元。2）采购数量：

近三年陆基导弹成长最快，主要系 2022 年开始加大陆军远程精准打击导弹和爱

国者防空导弹的采购所致；空基导弹自 2021 年起采购量明显降低；海基导弹整

体稳定。3）采购种类：前三大弹药采购种类为“海马斯”（陆基，81 亿美元）、

标准-6 防空导弹（海基，61 亿美元）、联合防区外空地导弹（空基，58 亿元）。 

图22：2018~2024 年美军弹药采购数量及金额 

 
资料来源：Under Secretary of Defense (Comptroller)，民生证券研究院     注：“累计”统计 2018~2024E 区间 

灵巧弹药, 

49%

反坦克导弹, 23%

空面导弹, 

13%

防空导弹, 6%

无人机, 5%
空空导弹, 3% 反舰导弹, 1%

面面导弹, 0.4%

防空导弹, 29%

无人机, 16%

反坦克导弹, 15%

空空导弹, 13%

面面导弹, 9%

灵巧弹药, 7%

反舰导弹, 6%
空面导弹, 5%

数量 金额 数量 金额 数量 金额 数量 金额 数量 金额 数量 金额 数量 金额 数量 金额
“海马斯”制导火箭弹

（GMLRS，卫星制
6936 11.8 7951 11.2 8190 12.9 6932 11.3 6374 10.0 5954 13.4 5064 10.3 47401 80.9

陆军远程精准打击导

弹（PrSM）
54 3.5 42 4.2 110 6.6 206 14.3

爱国者防空导弹

（MSE，增强型）
328 13.3 252 10.4 230 12.1 810 35.8

48417 131
“地狱火”反坦克/直升

机导弹（Hellifire）
10501 8.2 5161 4.6 8469 7.3 8184 5.2 1762 2.3 876 1.2 40 0.3 34993 29.1

联合防区外空地导弹

（JASSM，隐身）
360 4.6 360 6.4 390 5.6 400 5.6 525 8.2 550 9.0 550 18.2 3135 57.6

远程反舰导弹

（LRASM，隐身）
50 3.3 48 3.2 17 1.9 49 2.0 48 2.4 83 5.5 118 10.7 413 29.0

联合制导攻击武器

（JDAM，卫星制导）
42864 11.5 39614 11.2 28022 11.1 110500 33.8

小直径炸弹（SDB） 6964 3.0 5743 2.1 7078 2.7 19785 7.8

168826 157
“战斧”巡航导弹

（Tomahawk）
100 4.0 - 3.3 90 7.0 122 6.4 70 5.3 68 9.0 34 9.3 484 44.3

标准-6防空导弹

（雷达导引头）
125 5.8 125 7.4 125 7.0 125 7.8 125 9.0 125 8.0 125 16.2 875 61.2

1359 106

累计

陆基

空基

海基

陆基汇总

空基汇总

海基汇总

FY2021 FY2022 FY2023E FY2024E

2018~2024年美军弹药采购数量及金额（亿美元）

种类 导弹
FY2018 FY2019 FY2020
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2.2.2 北方导航位于制导装备产业链中游位置 

北方导航位于制导装备产业链中游位置。1）上游：主要是元器件供应商；2）

中游：主要是惯性导航系统、控制舱生产或研发单位，属于二级和三级配套；3）

下游：主要是总装生产或研发单位，属于一级配套。 

图23：制导装备产业链：北方导航位于中游位置 

 
资料来源：理工导航招股说明书，民生证券研究院 

  

最终用户

惯性导航系统生产或研发单位

（三级配套单位）

兵器集团下属企业、理工导航、晨曦航空、

星网宇达、航天电子、中航618所等

控制舱生产或研发单位

（二级配套单位）

兵器集团（包括北方导航）、航天科工集

团、航天科技集团、中航工业集团等下属

企业

弹药总装生产或研发单位

（一级配套单位）

兵器集团、中航工业集团、航天科工集团、

航天科技集团等下属企业

元器件生产商

兵器集团下属企业、航天电子、中航618所、

北京自动化控制设备研究所、保定开拓精

密仪器制造有限责任公司

根据招标或者标的项目的
《设计定型图纸》确定

如一级配套单位竞标确
定，可自由选择供应商

如二级配套单位竞标确
定，可自由选择供应商

自主选择

供货

供货

供货

行业上下游企业合作关系确定方式 行业主要企业
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3 优化资产结构，赋能高质量发展 

3.1 聚焦导航控制和弹药信息化，提升发展质量 

剥离专用车，聚焦核心主业。1）优化业务结构：2012 年，公司剥离化工能

源业务；2014 年，公司剥离刺绣机业务并布局专用车业务；由于专用车业务营

收持续下滑，2022 年公司剥离专用车业务。通过不断剥离盈利能力较弱的业务，

公司聚焦核心主业，整体盈利能力不断提升。2）当前业务构成：2018~2022 年，

军民两用产品营收增长 CAGR=21.3%。2022 年，公司军民两用产品实现营收

37.3 亿元，在总营收中占比达到 97%，公司已完成北方专用车 100%股权转让，

聚焦主责主业，提升发展质量。 

图24：2018~2022 年产品营收拆分  图25：2018~2022 年产品营收结构 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

主业毛利率平稳略降；母公司利润率逐年提高。1）毛利率：2018~2022 年，

军民两用产品毛利率呈下降趋势，由 25.9%逐年下滑至 21.4%，主要系产品结构

变化及成本端压力增加所致。2）净利率：母公司净利率水平总体较低，但公司

通过精细化、智能化管理等方式实现降本增效，提升盈利能力，母公司净利率由

2018 年的-2.4%提升至 2022 年的 4.6%。 

图26：2018~2022 年分产品毛利率  图27：2018~2022 年母公司及子公司净利率 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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材料及燃动是成本最主要构成部分。2022 年，军品两用产品成本占总成本

的 97.8%。1）军品两用产品：成本主要由材料及燃动构成，占总成本 90.5%；

直接人工、制造费用等占比较小，直接人工占总成本 3.4%、制造费用占总成本

4.8%。2）专用车：成本同样主要由材料及燃动构成，占总成本 83.9%；直接人

工、制造费用占比较小，分别占总成本 7.6%、8.4%。 

图28：2022 年军民两用产品成本结构  图29：2022 年专用车成本结构 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

客户与供应商集中度较高，主要面向兵器工业集团采购销售。1）前五大客

户：2018~2022 年，公司前五大客户销售额占总营收比由 64%增至 78%，客户

集中度总体呈提升趋势。其中，前五大客户中关联方销售额占总营收比保持在 40%

以上，2021~2022 年，中国兵器工业集团系统内单位 3 销售额占年度销售总额

比分别是 58.25%、64.03%。2）前五大供应商：2018~2022 年，公司前五大

供应商采购额占总采购额比由 42%增至 56%，供应商集中度总体呈提升趋势。

2021~2022 年，前五名供应商采购额中关联方采购额占年度采购总额分别是

30.83%、38.97%。 

图30：2018~2022 年公司主要客户集中度  图31：2018~2022 年公司主要供应商集中度 

 

 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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3.2 中兵通信：特种超短波地空通信龙头 

兵器工业集团公司成员单位；我国重要的特种通信研产企业。中兵通信是目

前中国兵器工业集团唯一一家特种通信产品生产企业，主营特种超短波地空通信、

卫星通信。公司在特种超短波地空通信领域处于国内领导地位，市场占有率达 60%

左右；在特种卫星通信领域居于国内领先地位，研制出我军第一款 UHF 频段卫

星通信机载站、第一款 Ka/Ku 双频段卫星通信机载站等通信装备。1H23，公司

应对任务调整、供应链变化等情况，协调产业链上下游单位，科学组织排产，强

化核心技术攻关和科技创新，实现营收 1.55 亿元，同比增长 11.1%。 

图32：2018~1H23 中兵通信营收及同比增速  图33：2018~1H23 中兵通信归母净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

产品结构调整致毛利率波动；期间费用增加致净利率下滑。1）毛利率：综

合毛利率波动主要系产品结构变化所致；2）净利率：2020 年，中兵通信处置老

厂区土地房产，系净利率提升较多的原因；2021~1H23，净利率呈明显下滑趋

势，主要系公司费用增加较多所致，2021~1H23，期间费用率分别是 18.8%、

22.2%、37.3%，其中研发费用率分别是 13.3%、14.6%、25.1%。 

图34：2018~1H23 中兵通信毛利率及趋势  图35：2018~1H23 中兵通信净利率及趋势 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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3.3 中兵航联：电连接器定点企业 

专门研产各种规格型号电连接器、光连接器、线束组件及电子装联产品、军

民用传感器、新能源产品的定点军工企业。公司创建于 1998 年 1 月；2010 年 1

月与中国兵器北方导航控制技术股份有限公司成功合作，成为其控股子公司；

2015 年 12 月新引进三家战略投资单位；2016 年 11 月实施股改，并更名为中

兵航联科技股份有限公司；2017 年 3 月获准在“新三板”挂牌上市。2022 年获

评“泰州市十佳诚信企业”。1H23，公司抓机遇、争订单，集中精力提质量、保

交付，扎实推进降成本、增效益，实现净利润 0.24 亿元，同比增长 22.9%。 

图36：2018~1H23 中兵航联营收及同比增速  图37：2018~1H23 中兵航联归母净利润及同比增速 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

毛利率总体稳定；净利率呈上升趋势。1）毛利率：公司主营电连接器和线

束产品，综合毛利率总体稳定在 50%以上的水平，波动较小；2）净利率：公司

净利率由 2018 年的 11.4%提升至 2022 年的 14.1%，内部扎实推进降成本、增

效益，效果明显。 

图38：2018~1H23 中兵航联毛利率及趋势  图39：2018~1H23 中兵航联净利率及趋势 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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3.4 实施股权激励激发动力，彰显长期发展信心 

已实施股权激励，明确业绩增长目标。2020 年 12 月 30 日，公司以 8.59

元/股的价格向 108 名激励对象授予 2959.22 万份期权。行权特别条件：以

2019 年营收均值为基数，分三期行权，比例分别是 40%、30%、30%。1）

2021 年营收复合增长率不低于 10%；EOE 不低于 11%，上述指标均不低于对标

企业 75 分位值或同行业平均水平。EVA 优于兵器集团考核指标且ΔEVA>0。2）

2022 年营收复合增长率不低于 10.5%；EOE 不低于 11%，上述指标均不低于对

标企业 75 分位值或同行业平均水平。EVA 优于兵器集团考核指标且ΔEVA>0。3）

2023 年营收复合增长率不低于 11%，EOE 不低于 11%，上述指标均不低于对标

企业 75 分位值或同行业平均水平。EVA 优于兵器集团考核指标且ΔEVA>0。 

图40：期权行权特别条件 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

第一个行权期已符合行权条件。公司 2021 年营业收入较 2019 年复合增长

率为 32%，高于公司设置的目标值 10%且高于对标企业 75 分位值水平 19%；

公司 2021 年 EOE 为 14.6%，高于公司设定的目标值 11%且高于行业均值 8.6%；

2021 年ΔEVA＞0。综上，公司业绩符合行权条件。 

预计摊销费用合计 5090 万元。根据公司关于向 2020 年股票期权激励计划

激励对象授予股票期权的公告，2021~2024 年，公司期权成本摊销费用分别为

1908.7 万元、1908.7 万元、890.7 万元、381.7 万元。2021~2022 年实际摊销

费用分别是 1867.8 万元、1465.9 万元。 

图41：2021~2024 年期权成本摊销情况 

 
资料来源：公司公告，民生证券研究院 

  

行权期 业绩考核目标

第一个行权期

（比例40%）

以2019年营收为基数，2021年营收复合增长率不低于10%；EOE不低于11%，上述指标均不低于对

标企业75分位值或同行业平均水平。EVA优于兵器集团考核指标且ΔEVA>0

第二个行权期

（比例30%）

以2019年营收为基数，2022年营收复合增长率不低于10.5%；EOE不低于11%，上述指标均不低于

对标企业75分位值或同行业平均水平。EVA优于兵器集团考核指标且ΔEVA>0

第三个行权期

（比例30%）

以2019年营收为基数，2023年营收复合增长率不低于11%，EOE不低于11%，上述指标均不低于对

标企业75分位值或同行业平均水平。EVA优于兵器集团考核指标且ΔEVA>0

期权数量 （万股） 期权成本（万元） 2021年 （万元） 2022年 （万元） 2023年 （万元） 2024年 （万元）

2959.22 5089.9 1908.7 1908.7 890.7 381.7
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4 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测假设与业务拆分 

1）军民两用产品：2019~2022 年，公司军民两用产品营收 CAGR=21.5%，

2022 年营收同比下滑主要系行业需求释放节奏影响所致。我们认为，随着国防

信息化建设提速，公司军民两用产品将重拾高速增长。我们预计 2023~2025 年

军民两用产品分别实现营收 44.8 亿元、61.8 亿元、80.4 亿元，同比增速分别是

20.0%、38.0%、30.0%；毛利率分别是 21.9%、21.9%、21.9%，毛利率预计

总体稳定。2）专用车：2022 年 3 月，公司剥离专用车业务，2023~2025 年专

用车不再产生并表收入。3）其他业务：我们预计 2023~2025 年其他业务分别

实现营收 0.56 亿元、0.58 亿元、0.60 亿元，同比增速分别是 2.0%、3.5%、

3.3%；毛利率分别是 78.0%、78.0%、78.0%，毛利率保持稳定。 

表1：分产品营业收入（百万元）及同比增速预测 

 2019A 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

军民两用产品 2082.56  2903.80  3759.13  3734.32  4481.18  6184.03  8039.24  

同比增速 20.75% 39.43% 29.46% -0.66% 20.00% 38.00% 30.00% 

专用车 193.02  85.17  201.44  49.93  - - - 

同比增速 -14.88% -55.88% 136.52% -75.21% - - - 

其他业务 17.53  16.97  31.49  55.20  56.30  58.27  60.19  

同比增速 -63.11% -3.19% 85.52% 75.30% 2.00% 3.50% 3.30% 

营业收入（合计） 2293.11  3005.94  3992.05  3839.45  4537.48  6242.30  8099.43  

同比增速 14.71% 31.09% 32.81% -3.82% 18.18% 37.57% 29.75% 

资料来源：wind，民生证券研究院预测 

 

表2：分产品毛利（百万元）及毛利率预测 

 2019A 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

军民两用产品 483.11  655.11  812.05  800.48  979.78  1354.13  1760.37  

毛利率 23.20% 22.56% 21.60% 21.44% 21.86% 21.90% 21.90% 

专用车 46.83  -25.18  -9.24  -15.54  - - - 

毛利率 24.26% -29.57% -4.59% -31.13% - - - 

其他业务 13.20  0.00  21.56  44.19  43.91  45.45  46.95  

毛利率 75.31% 0.00% 68.49% 80.07% 78.00% 78.00% 78.00% 

毛利（合计） 543.15  642.94  824.38  829.13  1023.70  1399.58  1807.32  

毛利率 23.69% 21.39% 20.65% 21.59% 22.56% 22.42% 22.31% 

资料来源：wind，民生证券研究院预测 
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4.2 估值分析与投资建议 

我们选取理工导航、星网宇达、航天电子和长盈通作为北方导航的可比公司

进行分析，上述公司主营业务与北方导航核心业务具有可比性。1）理工导航：

主营惯性导航系统及核心部件等，产品主要用于远程制导弹药等。2）星网宇达：

主营信息感知、卫星通信和无人系统三大业务，业务涉及组合导航，并以惯性导

航技术为核心开发无人系统业务。3）航天电子：主营军民用惯性导航、卫星导

航，相关产品主要用于防务装备惯导、宇航惯导等。4）长盈通：主营惯性导航

光纤陀螺用光纤环及其主要材料保偏光纤，与北方导航同属于制导装备产业链。 

公司是以军品二三四级配套为主的制造型企业，军民两用产品业务以“导航

控制和弹药信息化技术”为主，涵盖导航与控制、军事通信、智能集成连接三大

领域，其中导航与控制领域包括制导控制、导航控制、探测控制、环境控制、稳

定控制产品和技术，目前行业正处于发展上升阶段，公司在制导控制、导航控制

等领域处于国内领先地位 ，将充分受益于行业需求的释放 。 我们预计公司

2023~2025 年归母净利润分别是 2.51 亿元、3.54 亿元、4.76 亿元，同比增速

分别是 35.4%、41.3%、34.4%，当前股价对应 2023~2025 年 PE 分别是

69x/49x/36x，可比公司 2023~2025 年 PE 均值分别是 41x/26x/19x；公司

2022~2025 年归母净利润 CAGR=38.3%，高于可比公司均值 37.7%。公司 PE

显著高于可比公司均值，但：1）公司在产业链中地位特殊，作为兵器集团下属

的独家制导控制系统供应商，公司产品及技术处于国内领先地位，产品技术壁垒

高；2）公司背靠兵器集团，深度参与重要型号的研发生产，为长期业绩兑现奠

定基础；3）2022 年，公司剥离北方专用车，进一步优化资产结构，同时持续提

升数智制造能力，加速推进智能化柔性生产线建设应用。我们考虑到公司核心业

务的发展空间及治理改善下盈利能力的提升潜力，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

图42：可比公司 PE 数据对比 

 
资料来源：wind，民生证券研究院预测； 

注：标*为民生证券覆盖，采用民生证券预测数据；其余可比公司数据采用 Wind 一致预期；收盘价时间为 2023 年 11 月 16 日 

CAGR

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 2023~2025

688282.SH 理工导航 53.00 0.63 0.94 2.14 3.28 84 56 25 16 73.3%

002829.SZ 星网宇达 29.98 1.38 1.47 1.91 2.36 22 20 16 13 19.6%

600879.SH 航天电子* 8.21 0.19 0.21 0.26 0.32 43 39 32 26 19.0%

688143.SH 长盈通* 38.14 0.66 0.79 1.19 1.77 58 48 32 22 38.9%

均值 52 41 26 19 37.7%

600435.SH 北方导航 11.57 0.12 0.17 0.24 0.32 96 69 49 36 38.3%

股票代码 公司简称
收盘价

（元）

EPS（元） PE（倍）
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5 风险提示 

产品研发不及预期的风险。公司主营产品技术含量较高，在核心关键技术上

拥有自主知识产权。目前有多项产品和技术尚处于研发阶段，存在新产品及新技

术研发进展不及预期的风险。如果未来公司无法抓住技术发展趋势及下游需求的

变化、不断吸引专业领域的优秀人才，可能会面临技术滞后，对行业发展趋势及

下游客户需求的判断发生偏差的情况，导致新产品偏离市场需求，进而影响未来

发展的持续性和稳定性。 

下游需求不及预期的风险。行业下游需求或因客户订单释放节奏变化而有所

波动，公司或将面临下游需求变化导致的订单低于预期。此外，公司所处行业作

为特殊的经济领域，受国际环境、安全形势、地缘政治等多种因素影响，宏观形

势发生变化或将影响公司生产经营。 
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北方导航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 3839 4537 6242 8099  成长能力（%）     

营业成本 3010 3514 4843 6292  营业收入增长率 -3.82 18.18 37.57 29.75 

营业税金及附加 21 41 44 57  EBIT 增长率 -13.19 64.39 49.89 36.27 

销售费用 80 73 109 154  净利润增长率 38.57 35.41 41.28 34.42 

管理费用 263 309 406 486  盈利能力（%）     

研发费用 207 253 315 397  毛利率 21.59 22.56 22.42 22.31 

EBIT 204 336 503 686  净利润率 4.82 5.52 5.67 5.88 

财务费用 -19 -19 -19 -19  总资产收益率 ROA 2.93 3.44 3.93 4.33 

资产减值损失 -39 -4 -21 -33  净资产收益率 ROE 7.45 9.08 11.68 14.02 

投资收益 30 0 0 0  偿债能力     

营业利润 253 351 502 672  流动比率 1.69 1.69 1.58 1.53 

营业外收支 11 7 4 7  速动比率 1.48 1.51 1.41 1.36 

利润总额 264 358 505 679  现金比率 0.65 0.70 0.61 0.59 

所得税 7 10 14 18  资产负债率（%） 48.87 50.42 55.37 58.49 

净利润 257 348 492 661  经营效率     

归属于母公司净利润 185 251 354 476  应收账款周转天数 193.09 190.09 187.09 184.09 

EBITDA 305 438 617 809  存货周转天数 73.86 65.00 62.00 59.00 

      总资产周转率 0.60 0.67 0.77 0.81 

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

货币资金 2000 2535 3035 3765  每股收益 0.12 0.17 0.24 0.32 

应收账款及票据 2530 2902 3886 4910  每股净资产 1.66 1.84 2.02 2.26 

预付款项 27 30 39 48  每股经营现金流 0.31 0.43 0.49 0.67 

存货 609 623 802 985  每股股利 0.04 0.05 0.08 0.10 

其他流动资产 42 31 46 54  估值分析     

流动资产合计 5208 6120 7808 9762  PE 94 69 49 36 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 7.0 6.3 5.7 5.1 

固定资产 716 760 799 837  EV/EBITDA 52.67 36.63 26.02 19.84 

无形资产 141 143 143 143  股息收益率（%） 0.35 0.47 0.66 0.89 

非流动资产合计 1119 1154 1192 1231       

资产合计 6326 7274 9000 10993       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2620 3077 4267 5579  净利润 257 348 492 661 

其他流动负债 455 554 679 812  折旧和摊销 101 103 114 124 

流动负债合计 3074 3631 4947 6391  营运资金变动 100 164 85 160 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 470 646 730 999 

其他长期负债 17 36 36 39  资本开支 -99 -141 -147 -155 

非流动负债合计 17 36 36 39  投资 322 4 1 1 

负债合计 3091 3668 4983 6430  投资活动现金流 224 -152 -146 -154 

股本 1489 1498 1498 1498  股权募资 0 76 0 0 

少数股东权益 750 847 985 1170  债务募资 0 20 0 0 

股东权益合计 3235 3606 4017 4563  筹资活动现金流 -93 41 -84 -115 

负债和股东权益合计 6326 7274 9000 10993  现金净流量 601 535 501 730 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测 
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