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华测导航（300627.SZ）2024 年年报点评     

海外市场增长显著，“北斗+”持续赋能产业发展 
 

 2025 年 04 月 19 日 

 

➢ 事件： 2025 年 4 月 18 日华测导航发布 2024 年年报，2024 年营业收入

32.51 亿元，同比+21.38%；归属于母公司所有者的净利润 5.83 亿元，同比

+29.89%。 

➢ 公司地理空间信息、资源与公共事业板块增长强劲，海外市场不断拓展。分

业务来看，2024 年资源与公共事业板块实现营业收入 14.25 亿元，同比

+26.41%；在建筑与基建板块实现营业收入 10.53 亿元，同比+8.97%；在地理

空间信息板块实现营业收入 5.89 亿元，同比+38.44%，在机器人与自动驾驶板

块实现营业收入 1.85 亿元，同比+15.53%。2024 年公司的国外市场实现营业

收入 9.38 亿元，同比+30.39%；国内市场实现营业收入 23.13 亿元，同比

+18.07%。得益于海外市场的快速开拓，公司整体盈利水平不断提升，毛利率由

2023 年的 57.77%提升至 2024 年的 58.13%。 

➢ 高精度定位市场蓬勃发展，“北斗+”持续赋能产业发展。据《2024 中国

卫星导航与位置服务产业发展白皮书》，2023 年我国卫星导航与位置服务产业

总体产值达到 5362 亿元人民币，较 2022 年增长 7.09%。2023 年国内市场各

类高精度应用终端（含测量型接收机）总销量接近 280 万台/套，其中应用国产

高精度芯片或模块的终端已超过 80%。高精度相关产品销售收入从 2010 年的

11 亿元人民币已快速增长到 2023 年的约 214 亿元人民币，年均复合增长率

超过 25%。我们认为北斗提供的时空数据可为千行百业打造统一的时空数字底

座，在智慧城市、数字乡村、智能驾驶、低空经济等新兴产业持续深化应用，同

时有望催生出更多数字化应用新场景，提升我国传统行业的数字化、网络化、智

能化、服务化水平，加速传统行业转型升级，促进数字经济健康发展。 

➢ 自动驾驶与机器人领域公司持续突破，或将成为全新增长引擎。公司依托组

合导航算法的核心技术优势，开发出了高精度、高动态定位测向测姿接收机等终

端，满足自动驾驶、车辆智能监控管理、智能物流等应用对高精度导航定位的需

求。公司已在低速机器人、矿车、港口、物流自动驾驶等领域与易控、三一、九

识、京东、华为等公司达成合作。公司在乘用车自动驾驶业务上取得了良好的突

破，已经被指定为多家车企的自动驾驶位置单元业务定点供应商，部分相关车型

已实现量产，累计交付数量超过 30 万套。 

➢ 投资建议：我们认为公司基于海内外布局后续有望延续高速高质量发展。预

计公司 2025-2027 年归母净利润有望分别达 7.34/9.28/11.83 亿元，对应 PE

倍数为 31x/24x/19x。我们认为公司海外市场后续有望继续为公司带来增量看

点，同时自动驾驶卫惯组合终端产品也有望伴随客户的持续拓展放量，为公司带

来更高成长性。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游客户拓展进度不及预期；公司海外市场拓展进程不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,251  4,399  5,726  7,177  

增长率（%） 21.4  35.3  30.2  25.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 583  734  928  1,183  

增长率（%） 29.9  25.8  26.4  27.5  

每股收益（元） 1.06  1.34  1.69  2.15  

PE 38  31  24  19  

PB 6.4  5.5  4.6  3.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 17 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） 2024A 2025E 2026E 2027E   主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 3,251  4,399  5,726  7,177   成长能力（%）     

营业成本 1,361  2,109  2,853  3,654   营业收入增长率 21.38  35.31  30.17  25.35  

营业税金及附加 18  26  33  41   EBIT 增长率 33.39  -8.95  26.20  27.60  

销售费用 600  792  1,002  1,220   净利润增长率 29.89  25.80  26.38  27.52  

管理费用 258  330  401  467   盈利能力（%）     

研发费用 469  616  773  947   毛利率 58.13  52.05  50.17  49.08  

EBIT 578  526  664  847   净利润率 17.94  16.61  16.13  16.42  

财务费用 10  11  5  -1   总资产收益率 ROA 11.38  11.38  11.83  12.35  

资产减值损失 -15  0  0  0   净资产收益率 ROE 16.59  17.86  18.98  20.00  

投资收益 63  60  83  108   偿债能力         

营业利润 622  765  975  1,246   流动比率 2.79  2.46  2.44  2.46  

营业外收支 10  0  0  0   速动比率 2.40  2.02  1.99  2.01  

利润总额 632  765  975  1,246   现金比率 0.88  0.83  0.90  0.99  

所得税 49  34  52  68   资产负债率（%） 31.24  36.23  37.68  38.30  

净利润 583  731  923  1,178   经营效率     

归属于母公司净利润 583  734  928  1,183   应收账款周转天数 107.73  110.15  109.05  109.20  

EBITDA 695  655  788  978   存货周转天数 118.66  137.43  133.98  132.57  

           总资产周转率 0.63  0.68  0.73  0.75  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,246  1,788  2,487  3,436   每股收益 1.06  1.34  1.69  2.15  

应收账款及票据 1,050  1,419  1,838  2,310   每股净资产 6.40  7.48  8.89  10.76  

预付款项 43  77  99  127   每股经营现金流 1.20  1.25  1.50  1.93  

存货 443  794  1,047  1,327   每股股利 0.50  0.55  0.60  0.65  

其他流动资产 1,166  1,214  1,283  1,360   估值分析         

流动资产合计 3,947  5,293  6,755  8,561   PE 38  31  24  19  

长期股权投资 23  10  -10  -31   PB 6.4  5.5  4.6  3.8  

固定资产 553  582  568  552   EV/EBITDA 30.81  31.94  25.67  19.71  

无形资产 146  139  128  118   股息收益率（%） 1.22  1.35  1.47  1.59  

非流动资产合计 1,177  1,157  1,087  1,015            

资产合计 5,124  6,449  7,841  9,576             

短期借款 120  170  170  170   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 435  803  1,043  1,326   净利润 583  731  923  1,178  

其他流动负债 858  1,176  1,554  1,984   折旧和摊销 117  129  124  131  

流动负债合计 1,413  2,148  2,766  3,479   营运资金变动 -56  -118  -145  -144  

长期借款 89  89  89  89   经营活动现金流 659  687  826  1,063  

其他长期负债 99  99  99  99   资本开支 -63  -119  -71  -78  

非流动负债合计 188  188  188  188   投资 79  13  20  21  

负债合计 1,601  2,337  2,955  3,668   投资活动现金流 -521  -46  31  51  

股本 549  553  553  553   股权募资 130  4  0  0  

少数股东权益 6  3  -1  -5   债务募资 -22  50  0  0  

股东权益合计 3,523  4,113  4,886  5,909   筹资活动现金流 -105  -98  -159  -165  

负债和股东权益合计 5,124  6,449  7,841  9,576   现金净流量 25  542  699  949  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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