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市场数据  
收盘价(元) 26.74 

一年最低/最高价 21.45/34.95 

市净率(倍) 4.84 

流通A股市值(百万元) 11,956.08 

总市值(百万元) 14,572.67 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.52 

资产负债率(%,LF) 31.02 

总股本(百万股) 544.98 

流通 A 股(百万股) 447.12  
 

相关研究  
《华测导航(300627)：2023 年 Q3 业

绩点评：三季度业绩稳定增长，研发

驱动四大板块发展》 

2023-10-25 

《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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2,236 2,678 3,457 4,427 5,687 

同比（%） 17.50 19.77 29.09 28.05 28.44 

归母净利润（百万元） 361.29 449.14 585.14 735.12 922.31 

同比（%） 22.75 24.32 30.28 25.63 25.47 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.66 0.82 1.07 1.35 1.69 

P/E（现价&最新摊薄） 40.33 32.45 24.90 19.82 15.80 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年年度报告 

◼ 业绩符合预期，盈利能力持续提升：23 年全年公司实现营业总收入 26.8

亿元，yoy+19.8%，归母净利润 4.5 亿元，yoy+24.3%，扣非归母净利润
3.7 亿元，yoy+31%，业绩符合预期。营收增长主要系公司积极拓展行业
应用、打造公司品牌影响力及大力开拓海外市场。从费用端来看，23 年
公司研发投入 4.6 亿元，yoy+14.7%，研发费率/销售费率/管理费率分别
为 17.3%/19.7%/7.4%,yoy-0.7/-0.3/-0.8pcts，公司继续加大研发投入，构
筑核心技术壁垒，同步细化经营管理，持续降本增效。从利润端来看，
23 年公司毛利率为 57.8%，yoy+1.1pcts，净利率 16.6%，yoy+0.5pcts，
主要系 23 年公司积极采取采购、研发等综合降本策略，优化产品设计，
自研核心元器件，持续提升产品竞争力。同时，公司 23 年派发现金分
红 3.5 元/10 股，并计划未来三年满足条件时每年现金分红比例不少于
15％，重视对投资者的合理投资回报。 

◼ 积极拓展海外市场，持续深耕行业应用：1）市场方面，23 年公司国外
市场实现营收 7.2 亿元，同比增长 47.5%。公司积极寻求海外业务发展
机会，建立了强大的经销商网络，向海外市场推广高精度定位导航智能
装备和系统应用及解决方案。2）行业应用方面，23 年公司资源与公共
事业板块营收 11.3 亿元，yoy+41.3%；机器人与自动驾驶板块营收 1.6

亿元，yoy+61.6%；建筑与基建板块营收 9.7 亿元，yoy+5.3%；地理空
间信息板块营收 4.3 亿元，yoy+0.7%。公司持续探索和深耕高精度定位
技术所应用的有持续增长潜力的朝阳行业，基于核心高精度定位技术，
持续更新传统 RTK 产品，并对下游解决方案进行业务拓展。 

◼ 持续完善两大平台，研发驱动四大板块：1）公司围绕高精度导航定位
技术核心，逐步构建高精度定位芯片技术平台、全球星地一体增强网络
服务平台两大核心技术护城河。公司研发并量产了高精度 GNSS 基带芯
片“璇玑”、多款高精度 GNSS 板卡、模组、天线等基础器件，实现了
核心技术自主可控。公司攻坚 SWAS 广域增强系统核心算法，打造全球
星地一体增强网络服务平台，实现空地一体化增强服务。2）公司坚持
研发投入，围绕高精度定位技术核心，已经形成有技术壁垒的核心算法
能力，具备高精度 GNSS 算法、三维点云与航测、GNSS 信号处理与芯
片化、自动驾驶感知与决策控制等完整算法技术能力，打造了物联网与
云服务平台、空间信息应用软件、各类解决方案与系统集成等。 

◼ 盈利预测与投资评级：建筑与基建行业需求略低于预期，但我们看好公
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，盈利能力持续提升。我们适当调整预期，预计公司
2024-2026 年归母净利润 5.9/7.4/9.2 亿元（24/25 年前值为 6.3/8.5 亿元），
当前市值对应 PE 分别是 25/20/16 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,371 4,358 5,477 6,932  营业总收入 2,678 3,457 4,427 5,687 

货币资金及交易性金融资产 1,569 2,065 2,889 3,987  营业成本(含金融类) 1,131 1,488 1,933 2,520 

经营性应收款项 892 1,127 1,241 1,414  税金及附加 15 26 34 43 

存货 486 647 744 828  销售费用 529 657 841 1,080 

合同资产 42 52 66 85     管理费用 197 242 310 398 

其他流动资产 381 467 537 617  研发费用 462 588 753 967 

非流动资产 1,041 1,081 1,116 1,146  财务费用 (1) (14) (24) (39) 

长期股权投资 66 66 66 66  加:其他收益 128 138 177 227 

固定资产及使用权资产 606 601 604 607  投资净收益 17 17 22 28 

在建工程 0 25 37 44  公允价值变动 9 0 0 0 

无形资产 158 178 198 218  减值损失 (44) (24) (24) (24) 

商誉 39 39 39 39  资产处置收益 0 2 3 4 

长期待摊费用 3 3 3 3  营业利润 456 604 759 953 

其他非流动资产 169 169 169 169  营业外净收支  1 1 1 1 

资产总计 4,412 5,439 6,594 8,077  利润总额 457 605 760 954 

流动负债 1,171 1,595 2,001 2,548  减:所得税 13 18 23 29 

短期借款及一年内到期的非流动负债 123 93 73 63  净利润 444 587 737 925 

经营性应付款项 475 620 805 1,050  减:少数股东损益 (5) 2 2 3 

合同负债 182 346 443 569  归属母公司净利润 449 585 735 922 

其他流动负债 392 537 680 867       

非流动负债 197 197 197 197  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.82 1.07 1.35 1.69 

长期借款 119 119 119 119       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 433 591 736 915 

租赁负债 7 7 7 7  EBITDA 547 684 833 1,017 

其他非流动负债 71 71 71 71       

负债合计 1,368 1,792 2,198 2,745  毛利率(%) 57.77 56.95 56.34 55.69 

归属母公司股东权益 3,004 3,605 4,352 5,285  归母净利率(%) 16.77 16.92 16.60 16.22 

少数股东权益 40 42 44 47       

所有者权益合计 3,044 3,647 4,396 5,332  收入增长率(%) 19.77 29.09 28.05 28.44 

负债和股东权益 4,412 5,439 6,594 8,077  归母净利润增长率(%) 24.32 30.28 25.63 25.47 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 445 735 1,034 1,280  每股净资产(元) 5.52 6.62 7.99 9.70 

投资活动现金流 (228) (109) (89) (72)  最新发行在外股份（百万股） 545 545 545 545 

筹资活动现金流 (63) (33) (22) (11)  ROIC(%) 13.66 16.02 16.88 17.55 

现金净增加额 157 596 924 1,198  ROE-摊薄(%) 14.95 16.23 16.89 17.45 

折旧和摊销 113 93 97 102  资产负债率(%) 31.02 32.96 33.33 33.99 

资本开支 (140) (227) (211) (200)  P/E（现价&最新股本摊薄） 32.45 24.90 19.82 15.80 

营运资本变动 (129) (62) 104 175  P/B（现价） 4.84 4.04 3.35 2.76 

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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