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北方导航（600435.SH）2025 年半年报点评    
 

需求恢复强劲；1H25 业绩大增 
 

 2025 年 08 月 28 日 

 

➢ 事件：8 月 27 日，公司发布 2025 年半年报，1H25 实现营收 17.03 亿元，

YOY +481.2%；归母净利润 1.16 亿元，1H24 为-0.74 亿元；扣非净利润 1.11

亿元，1H24 为-0.86 亿元。业绩表现好于预期。“十四五”末，公司本部交付

主要产品同比增加，营收端同比大增，利润端扭亏为盈。我们综合点评如下： 

➢ 2Q25 业绩同环比改善明显；需求恢复强劲。1）单季度：公司 2Q25 实现

营收 13.51 亿元，同比增长 530.2%，环比增长 284.1%；归母净利润 1.33 亿元，

1Q25 为-0.17 亿元，2Q24 为-0.24 亿元，2Q25 同比及环比均扭亏。2）利润

率：公司 1H25 毛利率同比下滑 17.8ppt 至 22.3%；净利率同比提升 34.1ppt

至 6.4%。其中，2Q25 毛利率同比下滑 14.4ppt 至 20.9%；净利率同比提升

20.3ppt 至 9.9%。公司上半年毛利率同比下滑较多，主要系 1H24 基数高所致。 

➢ 母公司业绩快速修复；子公司中兵航联订单饱满增长较快。1H25，1）母

公司：实现营收 14.38 亿元，1H24 为 1144 万元；净利润 1.07 亿元，1H24 为

-4916 万元。2025 年为“十四五”最后一年，公司任务饱满，本部交付主要产

品同比增加，2）子公司：a）衡阳光电：实现营收 6976 万元，YOY -6.2%；净

利润 2714 万元，YOY +30.0%。b）中兵通信：实现营收 7240 万元，YOY -16.9%；

净利润-3657 万元，1H24 为-3192 万元。c）中兵航联：订单增长较快，公司

聚焦产品交付，实现营收 1.22 亿元，YOY +1.8%；净利润 2023 万元，YOY 

+25.7%。 

➢ 期间费用率恢复至正常水平；研发投入强度大幅提升。1H25，公司期间费

用率同比减少 63.0ppt 至 16.2%：1）销售费用率同比减少 7.4ppt 至 1.5%；2）

管理费用率同比减少 31.3ppt 至 6.7%；3）财务费用率为-0.2%，去年同期为

-4.8%；4）研发费用率同比减少 28.8ppt 至 8.2%，研发费用同比增长 29.0%至

1.4亿元。截至 2Q25末，公司：1）应收账款及票据 55.4 亿元，较年初增加 18.8%；

2）预付款项 0.5 亿元，较年初增加 260.6%；3）存货 6.2 亿元，较年初增加 14.3%；

4）合同负债 1.1 亿元，较年初减少 42.5%。1H25，公司经营活动净现金流为-6.8

亿元，去年同期为-11.1 亿元。 

➢ 投资建议：公司是行业导航控制和弹药信息化核心供应商，产业链卡位好，

并把握装备智能化/无人化发展趋势，在特种通信/数据链、连接器、智能弹药等

方面积极布局深化研发，未来将形成新的成长逻辑。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、5.04 亿元，当前股价对应 2025~2027 年 PE 分别是

92x/62x/48x。我们考虑到公司在行业的龙头地位及在数据链等智能化/信息化

领域的拓展，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） 59 261 384 504 

增长率（%） -69.3 341.6 47.3 31.3 

每股收益（元） 0.04 0.17 0.25 0.33 

PE 406 92 62 48 

PB 8.7 8.0 7.4 6.7 

资料来源：wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 08 月 27 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 47.28 31.26 

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 6.03 

财务费用 -14 -15 -42 -59  总资产收益率 ROA 0.76 2.99 3.81 4.33 

资产减值损失 -16 -14 -15 -14  净资产收益率 ROE 2.13 8.68 11.80 14.15 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 82 429 632 830  流动比率 1.58 1.58 1.57 1.56 

营业外收支 1 2 2 2  速动比率 1.45 1.46 1.44 1.44 

利润总额 83 430 633 831  现金比率 0.33 0.45 0.48 0.53 

所得税 -6 37 54 71  资产负债率（%） 54.63 55.37 56.92 57.85 

净利润 89 394 580 761  经营效率     

归属于母公司净利润 59 261 384 504  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 0.77 

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

货币资金 1,371 2,130 2,721 3,517  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 1.83 1.99 2.16 2.36 

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 0.09 0.13 0.17 

其他流动资产 27 40 49 58  估值分析     

流动资产合计 6,611 7,541 8,880 10,432  PE 406 92 62 48 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 8.7 8.0 7.4 6.7 

固定资产 807 820 831 841  EV/EBITDA 138.04 43.66 32.37 25.60 

无形资产 120 117 117 117  股息收益率（%） 0.13 0.56 0.82 1.07 

非流动资产合计 1,157 1,179 1,189 1,199       

资产合计 7,768 8,720 10,069 11,631       

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 89 394 580 761 

其他流动负债 554 947 1,138 1,353  折旧和摊销 97 106 115 125 

流动负债合计 4,183 4,771 5,674 6,671  营运资金变动 -744 394 130 218 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -548 911 850 1,127 

其他长期负债 61 57 57 57  资本开支 -112 -111 -121 -130 

非流动负债合计 61 57 57 57  投资 475 1 1 0 

负债合计 4,244 4,828 5,731 6,728  投资活动现金流 383 -118 -121 -130 

股本 1,506 1,510 1,510 1,510  股权募资 57 0 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 3,892 4,338 4,903  筹资活动现金流 -34 -34 -138 -201 

负债和股东权益合计 7,768 8,720 10,069 11,631  现金净流量 -199 759 591 796 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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