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  强烈推荐（维持） 

业绩扭亏为盈，下游需求强力复苏 
 

中游制造/军工 

目标估值：NA 

当前股价：13.9 元 

 

公司发布 2025 年半年报，报告期内公司收入 17.03 亿元，同比增长 481.19%；

归母净利润 1.16 亿元，同比增长 256.59%；扣非净利润 1.11 亿元，同比增长

229.47%。 

❑ 订单交付增加，主业强力回暖。2025 年前半年，公司实现收入 17.03 亿元，

同比增长 481.19%，主要原因是“十四五”末，公司本部交付主要产品较上

年同期增加，导致上半年营业收入同比增加；归母净利润 1.16 亿元，同比增

长 256.59%；扣非净利润 1.11 亿元，同比增长 229.47%。单季度来看，公司

2025Q2 实现营收 13.51 亿元，同比增长 530.2%，归母净利润 1.33 亿元，

实现扭亏为盈。截至 2025 年 6 月 30 日，公司销售商品/提供劳务发生的日常

关联交易实际发生额 153267.43 万元；采购商品/接受劳务 59356.88 万元。 

❑ 盈利能力较强，费用控制出色。2025 年前半年，公司实现毛利率 22.32%，

实现净利率 6.44%，恢复至往年常规水平。财务费用为-398.53 万元，去年同

期为-1397.8 万元，主要系定期存款减少导致利息收入下降；管理费用为 1.15

亿元，同比上升 3.01%，主要是人工成本较上期增加；销售费用 2543.99 万

元，同比下降 2.27%，主要是本期业务招待和会议费较上期减少；研发费用

1.40 亿元，同比提升 29.02%，研发投入强度大幅提升。 

❑ 子公司订单旺盛，业绩稳步增长。2025 年前半年，衡阳光电聚力年度装备攻

坚任务，实现营业收入 6976.30 万元，同比降低 6.18%；实现净利润 2713.55 

万元，同比增长 30.00%，高质量发展基础进一步稳固。中兵通信实现营业收

入 7240.44 万元，稳住了发展基本盘。中兵航联积极应对订单骤增、交期紧

张的市场考验，聚焦产品交付，实现营收 12243.61 万元，同比增长 1.84%；

净利润 2023.17 万元，同比增长 25.67%。 

❑ 立足导航控制核心地位，前瞻布局新兴产业集群。公司积极落实“提质增效

重回报”行动，统筹推进重点项目研制与“十四五”攻坚任务，持续推动成

本管控，带动经济运行显著改善。作为军品二三四级配套骨干企业，公司在

导航控制、制导控制、探测控制、通信连接等领域处于国内领先，该行业与

国际局势关联紧密，当前正处上升阶段。公司不断强化导航控制总体地位，

加快产业跃迁，围绕“1+3+N”新型布局，培育数字产业、智能制造和新一

代军事通信等战略性新兴产业，并前瞻布局软件定义系统、量子通信、水声

通信等未来领域，夯实长期发展基础。 

❑ 盈利预测：我们预计公司 2025-2027 营业收入为 51.98/65.35/78.32 亿元，归

母净利润分别为 3.05、4.01 及 4.85 亿元，对应 PE 分别为 68.8X、52.3X、

43.2X，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：公司产品迭代风险、下游需求波动、竞争格局变动风险、行业估

值波动。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 3565 2748 5198 6535 7832 

同比增长 -7% -23% 89% 26% 20% 

营业利润(百万元) 273 82 427 562 680 

同比增长 8% -70% 423% 32% 21% 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 1510 

已上市流通股（百万股） 1510 

总市值（十亿元） 21.0 

流通市值（十亿元） 21.0 

每股净资产（MRQ） 1.9 

ROE（TTM） 8.6 

资产负债率 54.7% 

主要股东 北方导航科技集团有限公司 

主要股东持股比例 22.47% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -16 32 59 

相对表现 -24 20 25 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《北方导航（600435）—下游需求

快速复苏，加强新兴产业布局》
2025-04-27 

2、《北方导航（600435）—稀缺的导

航控制总体上市平台，下游需求或将

逐步恢复》2025-02-20  
  

 
 
王超 S1090514080007 

 wangchao18@cmschina.com.cn 

廖世刚 S1090524090003 

 liaoshigang@cmschina.com.cn  
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归母净利润(百万元) 192 59 305 401 485 

同比增长 4% -69% 416% 32% 21% 

每股收益(元) 0.13 0.04 0.20 0.27 0.32 

PE 109.1 355.1 68.8 52.3 43.2 

PB 7.7 7.6 6.9 6.3 5.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6175 6611 10361 13028 15616 

现金 2066 1371 475 597 716 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 286 198 374 470 564 

应收款项 3336 4463 8441 10613 12720 

其它应收款 27 14 27 34 41 

存货 424 538 994 1250 1499 

其他 37 27 50 63 76 

非流动资产 1113 1157 1200 1239 1276 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 741 807 867 922 972 

无形资产商誉 179 171 154 138 125 

其他 193 179 179 179 179 

资产总计 7288 7768 11561 14267 16891 

流动负债 3787 4183 7546 9739 11751 

短期借款 0 0 103 457 686 

应付账款 3309 3629 6696 8425 10101 

预收账款 54 190 351 441 529 

其他 424 364 396 415 434 

长期负债 30 61 61 61 61 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 30 61 61 61 61 

负债合计 3817 4244 7607 9799 11811 

股本 1499 1506 1506 1506 1506 

资本公积金 199 248 248 248 248 

留存收益 1012 1016 1291 1600 1965 

少数股东权益 760 755 910 1114 1361 

归属于母公司所有者权益 2711 2770 3044 3354 3718 

负债及权益合计 7288 7768 11561 14267 16891     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 200 (548) (851) (25) 126 

净利润 250 89 460 605 732 

折旧摊销 84 92 88 92 95 

财务费用 (15) (10) 0 0 0 

投资收益 0 0 (16) (16) (16) 

营运资金变动 (124) (700) (1384) (706) (686) 

其它 6 (19) 0 0 0 

投资活动现金流 (148) 383 (115) (115) (115) 

资本支出 (127) (113) (131) (131) (131) 

其他投资 (21) 495 16 16 16 

筹资活动现金流 (28) (34) 70 262 109 

借款变动 (119) (72) 100 354 229 

普通股增加 10 7 0 0 0 

资本公积增加 81 48 0 0 0 

股利分配 (37) (60) (30) (91) (120) 

其他 37 43 0 0 0 

现金净增加额 25 (199) (896) 122 119     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 3565 2748 5198 6535 7832 

营业成本 2680 2126 3923 4935 5917 

营业税金及附加 40 30 56 71 85 

营业费用 74 59 111 140 168 

管理费用 232 244 331 417 499 

研发费用 245 199 325 408 489 

财务费用 (23) (14) 0 0 0 

资产减值损失 (49) (39) (40) (18) (10) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 6 16 16 16 16 

投资收益 0 0 0 0 0 

营业利润 273 82 427 562 680 

营业外收入 8 3 3 3 3 

营业外支出 0 2 2 2 2 

利润总额 281 83 428 563 681 

所得税 31 (6) (32) (42) (51) 

少数股东损益 58 30 155 204 247 

归属于母公司净利润 192 59 305 401 485     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 -7% -23% 89% 26% 20% 

营业利润 8% -70% 423% 32% 21% 

归母净利润 4% -69% 416% 32% 21% 

获利能力      

毛利率 24.8% 22.6% 24.5% 24.5% 24.5% 

净利率 5.4% 2.1% 5.9% 6.1% 6.2% 

ROE 7.4% 2.2% 10.5% 12.5% 13.7% 

ROIC 6.6% 2.1% 12.1% 13.4% 13.7% 

偿债能力      

资产负债率 52.4% 54.6% 65.8% 68.7% 69.9% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.9% 3.2% 4.1% 

流动比率 1.6 1.6 1.4 1.3 1.3 

速动比率 1.5 1.5 1.2 1.2 1.2 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.5 0.5 

存货周转率 5.2 4.4 5.1 4.4 4.3 

应收账款周转率 1.2 0.7 0.8 0.7 0.6 

应付账款周转率 0.9 0.6 0.8 0.7 0.6 

每股资料(元)      

EPS 0.13 0.04 0.20 0.27 0.32 

每股经营净现金 0.13 -0.36 -0.56 -0.02 0.08 

每股净资产 1.80 1.84 2.02 2.22 2.47 

每股股利 0.04 0.02 0.06 0.08 0.10 

估值比率      

PE 109.1 355.1 68.8 52.3 43.2 

PB 7.7 7.6 6.9 6.3 5.6 

EV/EBITDA 78.6 183.4 47.2 37.2 31.4     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。
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设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在
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