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北方导航（600435.SH）2024 年年报及 2025 年一季报点评    
 

1Q25 营收同比大增 347%；全年效益稳步提升预期乐观 
 

 2025 年 04 月 25 日 

 

➢ 事件：4 月 24 日，公司发布 2024 年年报，全年实现营收 27.5 亿元，YOY 

-22.9%；归母净利润 0.6 亿元，YOY -69.3%。业绩表现符合预期。同时发布 2025

年一季报，1Q25 实现营收 3.5 亿元，YOY +347.5%；归母净利润-0.17 亿元，

1Q24 为-0.50 亿元；同比续亏但幅度收窄。业绩表现略低于预期。2024 年，公

司部分产品受技术状态变更、订货合同延迟签订等因素影响，已确定的订单未能

在当期确认收入。我们综合点评如下： 

➢ 25 年经营计划较好；关联交易计划预示景气。1）单季度：4Q24，公司实

现营收 19.5 亿元，YOY +67.3%；归母净利润 1.3 亿元，YOY +1720.1%。2）

利润率：2024年，公司毛利率同比下滑 2.2ppt至 22.6%；净利率同比下滑 3.8ppt

至 3.2%。3）经营计划：2025 年，公司预计营收 50 亿元，YOY +82.0%；利

润总额 3 亿元，YOY +261.9%。相比 2024 年明显好转，经济效益稳步提升。4）

关联交易：2024 年，公司向兵器集团系统内单位销售商品预计/实际金额分别为

40 亿元/21 亿元，2025 年预计为 50 亿元，相比 24 年有明显提升。 

➢ 24 年母公司营收/利润均下滑，25 年走出底部确定性较强。2024 年，母公

司实现营收 19.1 亿元，YOY -26.0%；净利润 4532 万元，YOY -68.4%。分子

公司看：1）衡阳光电：实现营收 1.8 亿元，YOY -19.5%；净利润 0.4 亿元，YOY 

-42.8%。公司着力培育战略性新兴产业，发展新质生产力。2）中兵通信：实现

营收 4.0 亿元，YOY -9.1%；净利润 0.2 亿元，YOY -66.2%。公司以强化武汉

科研平台建设和构建新一代特种通信系统为抓手，增强科技创新能力。3）中兵

航联：实现营收 2.7 亿元，YOY -18.1%；净利润 0.4 亿元，YOY -28.8%。公司

主动出击抓订单、拓市场，为持续稳定发展奠基。 

➢ 期间费用率总体稳定；回款节奏影响经营现金流。2024 年公司期间费用同

比减少 7.7%至 4.9 亿元，期间费用率同比增加 2.9ppt 至 17.7%，具体看，1）

销售费用率同比增加 0.1ppt 至 2.1%；2）管理费用率同比增加 2.7ppt 至 8.9%；

3）财务费用率为-0.5%，去年同期为-0.6%；4）研发费用率同比增加 0.03ppt

至 7.2%。截至 1Q25 末，公司：1）应收账款及票据 45.8 亿元，较年初减少 1.6%；

2）存货 5.3 亿元，较年初减少 1.9%。2024 年，公司经营活动净现金流为-5.5

亿元，2023 年为 2.0 亿元，主要系回款影响。 

➢ 投资建议：公司是行业导航控制和弹药信息化核心标的，布局导航与控制、

军事通信、智能集成连接产业，把握智能化、无人化发展趋势。同时公司持续加

大降本增效力度，推动提升经营韧性。我们预计，公司 2025~2027 年归母净利

润分别是 2.61 亿元、3.84 亿元、5.05 亿元，当前股价对应 2025~2027 年 PE

分别是 64x/43x/33x。我们考虑到公司在行业的龙头地位，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期、产品价格波动等。   
[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） 2,748 5,169 6,702 8,363 

增长率（%） -22.9 88.1 29.7 24.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 59 261 384 505 

增长率（%） -69.3 341.6 47.4 31.4 

每股收益（元） 0.04 0.17 0.25 0.33 

PE 281 64 43 33 

PB 6.0 5.5 5.0 4.5 

资料来源：wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 04 月 24 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 2,748 5,169 6,702 8,363  成长能力（%）     

营业成本 2,126 3,877 5,016 6,262  营业收入增长率 -22.91 88.10 29.66 24.78 

营业税金及附加 30 57 74 92  EBIT 增长率 -71.78 492.97 41.45 29.89 

销售费用 59 88 107 125  净利润增长率 -69.29 341.63 47.36 31.41 

管理费用 244 388 483 602  盈利能力（%）     

研发费用 199 336 422 502  毛利率 22.64 24.99 25.15 25.12 

EBIT 72 427 604 785  净利润率 2.15 5.04 5.73 6.04 

财务费用 -14 -15 -43 -60  总资产收益率 ROA 0.76 2.99 3.80 4.29 

资产减值损失 -16 -14 -15 -14  净资产收益率 ROE 2.13 8.64 11.58 13.63 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 82 429 632 831  流动比率 1.58 1.59 1.58 1.59 

营业外收支 1 2 2 2  速动比率 1.45 1.46 1.46 1.47 

利润总额 83 430 634 833  现金比率 0.33 0.45 0.49 0.55 

所得税 -6 37 54 71  资产负债率（%） 54.63 55.24 56.52 57.12 

净利润 89 394 580 762  经营效率     

归属于母公司净利润 59 261 384 505  应收账款周转天数 592.79 320.00 280.00 250.00 

EBITDA 169 533 720 910  存货周转天数 92.46 55.00 50.00 45.00 

      总资产周转率 0.36 0.63 0.71 0.76 

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

货币资金 1,371 2,147 2,790 3,664  每股收益 0.04 0.17 0.25 0.33 

应收账款及票据 4,660 4,774 5,405 6,061  每股净资产 1.84 2.00 2.20 2.46 

预付款项 15 25 31 37  每股经营现金流 -0.36 0.60 0.56 0.75 

存货 538 571 673 759  每股股利 0.02 0.05 0.08 0.10 

其他流动资产 27 42 51 60  估值分析     

流动资产合计 6,611 7,560 8,951 10,581  PE 281 64 43 33 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 6.0 5.5 5.0 4.5 

固定资产 807 820 831 841  EV/EBITDA 92.45 29.24 21.68 17.15 

无形资产 120 117 117 117  股息收益率（%） 0.18 0.49 0.72 0.95 

非流动资产合计 1,157 1,162 1,172 1,182       

资产合计 7,768 8,722 10,124 11,763       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 3,629 3,824 4,535 5,318  净利润 89 394 580 762 

其他流动负债 554 936 1,128 1,342  折旧和摊销 97 106 115 125 

流动负债合计 4,183 4,760 5,663 6,661  营运资金变动 -744 382 130 218 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -548 903 850 1,128 

其他长期负债 61 59 59 59  资本开支 -112 -111 -121 -130 

非流动负债合计 61 59 59 59  投资 475 1 1 0 

负债合计 4,244 4,819 5,722 6,719  投资活动现金流 383 -106 -121 -130 

股本 1,506 1,508 1,508 1,508  股权募资 57 2 0 0 

少数股东权益 755 887 1,083 1,340  债务募资 0 -3 0 0 

股东权益合计 3,524 3,904 4,402 5,044  筹资活动现金流 -34 -20 -86 -125 

负债和股东权益合计 7,768 8,722 10,124 11,763  现金净流量 -199 777 643 873 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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