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北方导航（600435.SH）2024 年半年报点评     

2Q24 亏损幅度环比收窄；下半年有望恢复增长 
 

 2024 年 08 月 21 日 

 

➢ 事件：8 月 21 日，公司发布 2024 年半年报，1H24 实现营收 2.93 亿元，

YOY -83.0%；归母净利润-0.74 亿元，1H23 为 1.47 亿元；扣非净利润-0.86

亿元，1H23 为 1.42 亿元。数据在此前业绩预告区间，基本符合市场预期。1H24，

母公司受总体单位合同签订进度影响，相关产品既定需求未如期签订合同，致营

收同比减少；营收下滑但固定支出费用同比基本持平，致归母净利润同比转亏。 

➢ 2Q24 亏损幅度环比收窄；1H24 毛利率同比提升 13ppt。1）单季度：公

司 2Q24 实现营收 2.14 亿元，YOY -81.2%；归母净利润-0.24 亿元，2Q23 为

1.22 亿元；扣非净利润-0.27 亿元，2Q23 为 1.22 亿元。公司单季度利润端连续

两个季度出现亏损，但 2Q24 亏损幅度较 1Q24（归母净利润为-0.50 亿元）有

所收窄。2）利润率：公司 1H24 毛利率同比提升 13.3ppt 至 40.1%；净利率同

比下滑 37.2ppt 至-27.6%。 

➢ 期间费用率同比大幅增长；合同节奏影响现金流。公司 1H24 期间费用率同

比增加 65.5ppt 至 79.2%：1）销售费用率同比增加 7.2ppt 至 8.9%；2）管理

费用率同比增加 31.7ppt 至 38.0%；3）财务费用率为-4.8%，1H23 为-0.4%；

4）研发费用率同比增加 30.9ppt 至 37.1%；研发费用同比增加 3.0%至 1.09 亿

元。截至 2Q24 末，公司：1）应收账款及票据 33.74 亿元，较 1Q24 末减少 1.8%；

2）预付款项 0.35 亿元，较 1Q24 末增加 27.3%；3）存货 6.42 亿元，较 1Q24

末增加 10.7%；4）合同负债 0.76 亿元，较 1Q24 末减少 13.8%。1H24 经营活

动净现金流为-11.06 亿元，1H23 为-4.68 亿元。 

➢ 1H24 业绩阶段性承压；随需求好转下半年或将恢复。1H24，子公司情况：

1）衡阳光电：实现营收 0.74 亿元，YOY -20.1%；净利润 0.21 亿元，YOY -41.2%；

2）中兵通信：实现营收 0.87 亿元，YOY -43.6%；净利润-0.32 亿元，1H23 为

0.06 亿元；3）中兵航联：实现营收 1.20 亿元，YOY -13.4%；净利润 0.16 亿

元，YOY -33.5%。经营计划：2024 年公司预计实现营收 38.0 亿元，YOY +6.6%；

利润总额 2.9 亿元，YOY +3.2%。1H24 业绩阶段性承压，随需求和合同节奏好

转，有望在下半年恢复增长。 

➢ 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，产业链位置特殊。随着装备信息化程度提升，公司产品重要性进

一步凸显。同时，公司聚焦主责主业，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 2024~2026 年归母净利润分别是 2.63

亿元、3.42 亿元、4.25 亿元，当前股价对应 2024~2026 年 PE 分别是 

47x/36x/29x。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，维持“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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,565 4,913 6,382 7,973 

增长率（%） -7.2 37.8 29.9 24.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 192 263 342 425 

增长率（%） 3.9 37.0 30.0 24.2 

每股收益（元） 0.13 0.18 0.23 0.28 

PE 64 47 36 29 

PB 4.5 4.2 3.9 3.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 月 21 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 3,565 4,913 6,382 7,973  成长能力（%）     

营业成本 2,680 3,692 4,799 5,998  营业收入增长率 -7.16 37.83 29.90 24.94 

营业税金及附加 40 54 70 88  EBIT 增长率 25.08 51.05 31.04 24.49 

销售费用 74 103 128 159  净利润增长率 3.90 37.03 29.99 24.24 

管理费用 232 321 418 526  盈利能力（%）     

研发费用 245 334 436 545  毛利率 24.80 24.85 24.81 24.78 

EBIT 255 386 505 629  净利润率 5.39 5.36 5.37 5.34 

财务费用 -23 -20 -16 -12  总资产收益率 ROA 2.64 2.87 3.08 3.21 

资产减值损失 -30 -36 -41 -44  净资产收益率 ROE 7.09 9.01 10.76 12.15 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 273 370 480 597  流动比率 1.63 1.49 1.42 1.39 

营业外收支 8 3 4 5  速动比率 1.51 1.35 1.30 1.27 

利润总额 281 373 485 602  现金比率 0.55 0.43 0.39 0.37 

所得税 31 30 39 48  资产负债率（%） 52.38 59.08 62.91 65.53 

净利润 250 343 446 554  经营效率     

归属于母公司净利润 192 263 342 425  应收账款周转天数 341.57 338.57 335.57 332.57 

EBITDA 342 477 604 739  存货周转天数 57.71 65.00 62.00 59.00 

      总资产周转率 0.52 0.60 0.63 0.65 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 2,066 2,345 2,702 3,208  每股收益 0.13 0.18 0.23 0.28 

应收账款及票据 3,622 4,888 6,248 7,678  每股净资产 1.80 1.95 2.12 2.33 

预付款项 16 21 25 30  每股经营现金流 0.13 0.31 0.38 0.50 

存货 424 622 775 926  每股股利 0.04 0.05 0.07 0.09 

其他流动资产 48 137 151 165  估值分析     

流动资产合计 6,175 8,013 9,901 12,008  PE 64 47 36 29 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 4.5 4.2 3.9 3.5 

固定资产 741 787 826 864  EV/EBITDA 33.55 24.07 19.01 15.52 

无形资产 123 124 124 124  股息收益率（%） 0.49 0.67 0.87 1.08 

非流动资产合计 1,113 1,178 1,221 1,258       

资产合计 7,288 9,192 11,122 13,266       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 3,309 4,578 5,977 7,503  净利润 250 343 446 554 

其他流动负债 478 818 982 1,153  折旧和摊销 87 91 98 110 

流动负债合计 3,787 5,396 6,959 8,656  营运资金变动 -177 -7 -36 24 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 200 459 571 757 

其他长期负债 30 34 38 38  资本开支 -126 -131 -133 -144 

非流动负债合计 30 34 38 38  投资 -31 1 1 0 

负债合计 3,817 5,430 6,997 8,694  投资活动现金流 -148 -128 -133 -143 

股本 1,499 1,502 1,502 1,502  股权募资 94 3 0 0 

少数股东权益 760 839 943 1,072  债务募资 0 18 0 0 

股东权益合计 3,471 3,762 4,125 4,572  筹资活动现金流 -28 -52 -82 -107 

负债和股东权益合计 7,288 9,192 11,122 13,266  现金净流量 25 279 356 507 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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