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市场数据  
收盘价(元) 11.01 

一年最低/最高价 7.47/12.67 

市净率(倍) 5.98 

流通A股市值(百万元) 16,607.54 

总市值(百万元) 16,607.54 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 1.84 

资产负债率(%,LF) 51.99 

总股本(百万股) 1,508.41 

流通 A 股(百万股) 1,508.41  
 

相关研究  
《北方导航(600435)：2024 年三季报

点评：需求拐点将至，等待业绩复苏》 

2024-10-25 

《北方导航(600435)：2024 年中报点

评：数字赋能转型升级，导航龙头受

益远火红利 》 

2024-08-26 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 3,565 2,748 4,828 5,675 6,835 

同比 (7.16) (22.91) 75.71 17.54 20.45 

归母净利润（百万元） 192.23 59.04 199.24 252.54 317.54 

同比 3.90 (69.29) 237.47 26.75 25.74 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.13 0.04 0.13 0.17 0.21 

P/E（现价&最新摊薄） 86.39 281.31 83.36 65.76 52.30 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 年报，2024 年实现营业收入 27.48 亿元，同比-22.91%；

归母净利润 5903.74 万元，同比-69.29%；。 

投资要点 

◼ 受部分产品受技术状态变更、订货合同延迟签订等因素影响，业绩有所
波动：2024 年北方导航业绩出现下滑，营业收入约为 27.48 亿元，同
比降低 22.91%；归属于上市公司股东的净利润约为 0.59 亿元，同比降
低 69.29%。导致业绩变化的原因主要有以下几方面：一是受国际局势
等多种因素影响，公司面临的经营环境承压，市场需求有所波动，使得
产品销量受到影响，进而导致营业收入下滑。二是公司为保持竞争力，
持续加大研发投入，2024 年研发投入同比增速达 10.19%，科技投入 

2.8 亿元，较高的研发支出在一定程度上挤压了利润空间。三是公司所
处的军品配套行业与国际军事、政治环境密切相关，在行业处于发展上
升阶段的同时，也面临着成本管控等方面的挑战。 

◼ 紧跟兵器集团科技创新发展步伐，在产品积累和技术突破方面取得积极
成果：2024 年，在核心技术领域，公司围绕导航控制和弹药信息化技
术，发展导航与控制、军事通信和智能集成连接 3 个产业生态，申请
专利 36 项，其中发明专利 31 项、实用新型专利 5 项，这些专利涉及
公司的关键技术环节，有助于提升产品的技术含量和竞争力。同时，公
司完成了 64 个项目研制、38 项技术创新与工艺攻关，涵盖环境控制、
制导控制、探测控制、稳定控制等多个系列，进一步丰富了产品种类和
技术储备。 

◼ 积极应对复杂多变的市场环境，全面完成了年度重点装备保供任务：首
先，公司圆满完成装备建设任务，牢固树立服务强军胜战导向，集中力
量推动制导系列、探测系列等产品按节点生产交付，为国防建设提供了
有力保障。其次，科技创新取得稳步升级，构建了三大产业生态项目库，
加大了与院所高校的协同创新力度，推动了科技成果转化，并荣获兵器
集团年度国军标贯标优秀单位。 

◼ 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领军企业，随着远火订单释放，
经营情况有望显著改善。出于谨慎考虑，我们下调先前的预测，预计公
司 2025-2026 年归母净利润分别为 1.99/2.53 亿元，前值 3.03/4.12 亿元,

新增 2027 年预期 3.18 亿元，对应 PE 分别为 83/66/52 倍，维持“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。  

-13%
-8%
-3%
2%
7%

12%
17%
22%
27%
32%
37%

2024/4/25 2024/8/24 2024/12/23 2025/4/23

北方导航 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 

北方导航三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6,611 10,116 10,459 13,567  营业总收入 2,748 4,828 5,675 6,835 

货币资金及交易性金融资产 1,371 2,210 1,021 3,223  营业成本(含金融类) 2,126 3,741 4,333 5,322 

经营性应收款项 4,682 6,825 8,542 8,865  税金及附加 30 53 62 75 

存货 538 1,029 859 1,415  销售费用 59 102 121 145 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 244 371 470 478 

其他流动资产 20 52 37 64  研发费用 199 314 390 410 

非流动资产 1,157 1,163 1,168 1,168  财务费用 (14) (17) (29) (14) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 16 18 27 29 

固定资产及使用权资产 820 864 907 935  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 49 28 2 (10)  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 120 110 103 95  减值损失 (39) 0 0 0 

商誉 51 46 41 36  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 82 282 355 448 

其他非流动资产 117 114 113 111  营业外净收支  1 1 1 2 

资产总计 7,768 11,279 11,627 14,735  利润总额 83 283 356 450 

流动负债 4,183 7,416 7,397 10,053  减:所得税 (6) 5 (10) (3) 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3 3 3 3  净利润 89 279 367 452 

经营性应付款项 3,629 6,613 6,388 8,882  减:少数股东损益 30 79 114 135 

合同负债 190 205 312 338  归属母公司净利润 59 199 253 318 

其他流动负债 361 595 693 830       

非流动负债 61 61 61 61  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.04 0.13 0.17 0.21 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 72 265 326 434 

租赁负债 9 9 9 9  EBITDA 169 366 426 539 

其他非流动负债 52 52 52 52       

负债合计 4,244 7,476 7,458 10,113  毛利率(%) 22.64 22.52 23.65 22.14 

归属母公司股东权益 2,770 2,969 3,221 3,539  归母净利率(%) 2.15 4.13 4.45 4.65 

少数股东权益 755 834 948 1,083       

所有者权益合计 3,524 3,803 4,169 4,622  收入增长率(%) (22.91) 75.71 17.54 20.45 

负债和股东权益 7,768 11,279 11,627 14,735  归母净利润增长率(%) (69.29) 237.47 26.75 25.74 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (548) 945 (1,086) 2,306  每股净资产(元) 1.84 1.97 2.14 2.35 

投资活动现金流 383 (75) (63) (54)  最新发行在外股份（百万股） 1,508 1,508 1,508 1,508 

筹资活动现金流 (34) 0 0 0  ROIC(%) 2.21 7.08 8.39 9.90 

现金净增加额 (199) 869 (1,149) 2,252  ROE-摊薄(%) 2.13 6.71 7.84 8.97 

折旧和摊销 97 101 100 106  资产负债率(%) 54.63 66.28 64.14 68.63 

资本开支 (112) (108) (105) (106)  P/E（现价&最新股本摊薄） 281.31 83.36 65.76 52.30 

营运资本变动 (744) 567 (1,551) 1,750  P/B（现价） 5.99 5.59 5.16 4.69 

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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