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市场数据  
收盘价(元) 8.13 

一年最低/最高价 7.08/12.92 

市净率(倍) 4.70 

流通A股市值(百万元) 12,213.06 

总市值(百万元) 12,213.06 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 1.73 

资产负债率(%,LF) 46.14 

总股本(百万股) 1,502.22 

流通 A 股(百万股) 1,502.22  
 

相关研究  
《北方导航(600435)：老牌导航控制

领域龙头，实战化训练扩大下游需求》 

2022-01-11 
  

买入（首次） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 3839 3565 3828 5275 6735 

同比 (3.82) (7.16) 7.39 37.80 27.69 

归母净利润（百万元） 185.02 192.23 202.91 303.19 412.44 

同比 38.55 3.90 5.56 49.42 36.04 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.12 0.13 0.14 0.20 0.27 

P/E（现价&最新摊薄） 66.66 64.16 60.78 40.68 29.90 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 年中报。2024 年上半年实现营收 2.93 亿元，同比降

低 82.98%。研发费用达到 1.09 亿元，同比增长 3.03%。 

投资要点 

◼ 合同签订进度影响，营收同比下降 82.98%：公司 2024 年上半年实现营
收 2.93 亿元，同比降低 82.98%。主要原因是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，导致上半年营业收入
较上年同期减少。公司继续保持制导控制系统、导航控制系统的总装调
试、仿真检测，探测控制系统设计、总装调试、检测，环控系统设计、
总装调试、检测等关键核心技术和能力，研发费用达到 1.09 亿元，同比
增长 3.03%。 

◼ 数智赋能转型升级，内需外贸共促高增长：公司开展 ERP 系统上线
运行，以典型型号产品为验证对象，实现数据流、信息流、物流、资金
流全业务链的闭环管理，开展 MOM 系统建设，进一步延伸型号产品从
零件加工到部件装配、总装总调的全过程数字化管理。公司受益于远火
产业链，我国远火已拥有远距离精准打击能力，未来有望随陆军发展大
放量；同时我国远火产品因高性价比在全球军贸市场竞争力不断增强，
且受俄乌战争影响，全球军贸格局或将重塑，我国份额有望扩大。 

◼ 导航控制龙头，保持关键核心技术和能力：2024 年上半年北方导航特
色“8+3”技术体系和产业生态持续完善；以数据驱动的数智设计能力、
数智制造能力和数智运营管控能力持续提升，强化大数据、物联网、云
计算、数字孪生与仿真技术的创新应用，构建完善 1 个两化融合体系+N

个信息系统平台的“1+N”数智运营体系，推进数智研发和运营管控能
力升级；以数据驱动的过程质量管控能力持续提升，有效提升装备保供
质量，高标准筑牢装备质量基础。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩虽然阶段性承压，但考虑到下游需求已
经恢复，而公司作为国内制导控制平台龙头，随着下半年远火订单释放，
经营情况有望显著改善。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为
2.03/3.03/4.12 亿元,对应 PE 分别为 61/41/30 倍，首次覆盖，给予“买
入”评级。 

◼ 风险提示：1）外部环境变化带来的宏观经济的风险；2）国家政策的风
险；3）用户议价采购的风险；4）产品交付的风险。  
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北方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 6,175 5,808 9,704 9,223  营业总收入 3,565 3,828 5,275 6,735 

货币资金及交易性金融资产 2,066 2,681 2,459 3,513  营业成本(含金融类) 2,680 2,966 4,027 5,109 

经营性应收款项 3,657 2,329 6,389 4,439  税金及附加 40 32 51 61 

存货 424 796 808 1,259  销售费用 74 80 110 141 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 232 256 348 447 

其他流动资产 29 4 47 12  研发费用 245 249 353 444 

非流动资产 1,113 1,012 965 891  财务费用 (23) (27) (35) (33) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 6 4 8 9 

固定资产及使用权资产 745 706 707 684  投资净收益 0 15 10 20 

在建工程 89 81 74 70  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 123 78 47 8  减值损失 (49) 0 0 0 

商誉 55 53 49 46  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 273 292 439 595 

其他非流动资产 100 93 87 81  营业外净收支  8 1 1 2 

资产总计 7,288 6,820 10,668 10,114  利润总额 281 293 440 597 

流动负债 3,787 3,047 6,494 5,389  减:所得税 31 20 39 47 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1 1 1 1  净利润 250 273 401 550 

经营性应付款项 3,309 2,622 5,859 4,629  减:少数股东损益 58 70 98 138 

合同负债 54 62 83 106  归属母公司净利润 192 203 303 412 

其他流动负债 423 362 551 653       

非流动负债 30 30 30 30  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.13 0.14 0.20 0.27 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 255 250 394 543 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 342 271 455 584 

其他非流动负债 28 28 28 28       

负债合计 3,817 3,077 6,524 5,419  毛利率(%) 24.80 22.52 23.65 24.14 

归属母公司股东权益 2,711 2,914 3,217 3,630  归母净利率(%) 5.39 5.30 5.75 6.12 

少数股东权益 760 830 928 1,065       

所有者权益合计 3,471 3,744 4,145 4,695  收入增长率(%) (7.16) 7.39 37.80 27.69 

负债和股东权益 7,288 6,820 10,668 10,114  归母净利润增长率(%) 3.90 5.56 49.42 36.04 

           

           

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 200 519 (218) 1,000  每股净资产(元) 1.81 1.94 2.14 2.42 

投资活动现金流 (148) 126 37 104  最新发行在外股份（百万股） 1,502 1,502 1,502 1,502 

筹资活动现金流 (28) 0 0 0  ROIC(%) 6.78 6.45 9.08 11.30 

现金净增加额 25 644 (181) 1,104  ROE-摊薄(%) 7.09 6.96 9.42 11.36 

折旧和摊销 87 21 62 42  资产负债率(%) 52.38 45.11 61.15 53.58 

资本开支 (126) 79 (17) 31  P/E（现价&最新股本摊薄） 64.16 60.78 40.68 29.90 

营运资本变动 (177) 241 (670) 430  P/B（现价） 4.54 4.23 3.83 3.40 

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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