
 

请仔细阅读本报告末页声明 

 证券研究报告 | 公司动态点评 

2025 年 10 月 30 日 

华测导航（300627.SZ） 

前三季度营收稳健增长，三维智能业务持续向好 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,678 3,251 4,058 5,053 6,273 

增长率 yoy（%） 19.8 21.4 24.8 24.5 24.1 

归母净利润（百万元） 449 583 750 954 1,195 

增长率 yoy（%） 24.3 29.9 28.5 27.3 25.3 

ROE（%） 14.6 16.6 18.7 20.4 21.4 

EPS 最新摊薄（元） 0.57 0.74 0.95 1.22 1.52 

P/E（倍） 57.0 43.9 34.1 26.8 21.4 

P/B（倍） 8.5 7.3 6.4 5.5 4.6 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件。10 月 23 日，公司发布 2025 年三季报。2025 年前三季度公司实现营

收 26.18 亿元，同比增长 15.47%；实现归母净利润 4.93 亿元，同比增长

26.41%；实现扣非后归母净利润 4.53 亿元，同比增长 32.49%。 

地理信息板块业务保持稳定增长，推动公司业绩持续提升。2025 年前三季度，

公司仍围绕高精度导航定位等核心技术拓展多行业业务领域，在地理信息、

精准农业、乘用车等板块保持营收稳定增长，助力公司业绩稳健发展。2025

年前三季度，公司实现营收 26.18 亿元，同比增长 15.47%；实现归母净利

润 4.93 亿元，同比增长 26.41%；公司整体毛利率为 60.41%，同比提升

1.23pct，整体净利率为 19.63%，同比提升 2.67pct。前三季度毛利率提升主

要由于海外业务快速增长，海外业务整体毛利率高于国内业务；同时国内产

品收入结构变化，毛利率有所提升；叠加汇兑收益也为利润带来了积极贡献。

其中 2025Q3单季度实现营收 7.85亿元，同比增长 0.19%，环比下降 24.84%；

单季度实现归母净利润 1.66 亿元，同比增长 20%，环比下降 9.57%。2025Q3

单季度毛利率为 65.73%，同比提升 5.14pct，环比提升 7.75pct；单季度净利

率为 21.79%，同比提升 3.97pct，环比提升 3.04pct。2025 年前三季度公司

地理空间信息业务仍呈现快速增长，公司预计该业务全年收入增速将高于公

司整体收入增速；公司精准农业领域业务布局也逐渐丰富，公司预计全年也

将保持较快增长。 

坚持以研发为核心，设立股权激励提振公司发展信心。公司始终着重于以核

心技术推动产品研发及业务拓展，2025 年前三季度公司发生研发费用 3.87

亿元，占营收比 14.77%。公司围绕三维智能业务，持续坚定地投入高精度

激光雷达、SLAM、摄影测量、无人飞控等相关技术研发；研发全新一代多旋

翼无人机行者 X500，拥有高可靠自研飞控系统。农业领域，公司不断丰富产

品矩阵，陆续推出智能喷雾系统、智能出水桩、农具导航、收获机自动对行

系统等产品。截至 2025 年前三季度，农业领域新产品正处于市场推广阶段，

公司预计未来几年将逐步贡献业绩。10 月 28 日，公司发布 2025 年第三期股

权激励计划草案，拟计划对包含公司董事、高级管理人员及核心骨干在内的

1082 位激励对象授予不超过 2,000.00 万股限制性股票。同时，公司针对此

次激励计划拟定了 2026-2028 年业绩考核目标，目标为以 2025 年净利润为

基数，2026-2028 年净利润增速分别不低于 10%/20%/40%（净利润口径为
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股票信息 
  
行业 通信 

2025 年 10 月 29 日收盘价（元） 32.89 

总市值（百万元） 25,825.62 

流通市值（百万元） 21,278.44 

总股本（百万股） 785.21 

流通股本（百万股） 646.96 

近 3 月日均成交额（百万元） 401.14   
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经审计的归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润）。我们认为，

公司的高精度导航技术及算法在行业中具有领先地位，同时保持稳定的研发

投入，持续拓展海内外市场，未来或将持续稳健发展。 

盈利预测与投资评级。我们预测公司 2025-2027 年 归母净利润为

7.50/9.54/11.95 亿元，2025-2027 年 EPS 分别为 0.95/1.22/1.52 元，当前股

价对应 PE 分别为 34/27/21 倍。公司持续深入高精度 GNSS 算法等技术研究，

致力实现自主可控，我们看好公司未来的发展，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济风险；市场竞争加剧风险；技术迭代风险；毛利率下滑

风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3371 3947 4858 5574 6875  营业收入 2678 3251 4058 5053 6273 

现金 1233 1246 1556 1937 2404  营业成本 1150 1361 1664 2072 2559 

应收票据及应收账款 837 1050 1329 1614 2050  营业税金及附加 15 18 26 32 37 

其他应收款 68 73 103 116 156  销售费用 510 600 743 920 1135 

预付账款 41 43 62 68 93  管理费用 197 258 284 354 420 

存货 486 443 692 721 1025  研发费用 462 469 670 859 1085 

其他流动资产 706 1093 1116 1118 1146  财务费用 -1 10 -21 -17 -31 

非流动资产 1041 1177 1248 1358 1495  资产和信用减值损失 -44 -78 -70 -42 -45 

长期股权投资 66 23 30 41 56  其他收益 128 109 118 135 158 

固定资产 597 553 612 708 851  公允价值变动收益 9 -9 1 -1 0 

无形资产 158 146 126 104 78  投资净收益 17 63 22 48 33 

其他非流动资产 219 455 480 504 511  资产处置收益 0 1 1 1 7 

资产总计 4412 5124 6106 6932 8370  营业利润 456 622 765 975 1220 

流动负债 1171 1413 1893 2037 2562  营业外收入 5 14 7 8 8 

短期借款 117 120 251 381 371  营业外支出 4 4 4 4 2 

应付票据及应付账款 475 435 800 656 1191  利润总额 457 632 767 979 1226 

其他流动负债 580 858 843 1000 999  所得税 13 49 18 25 31 

非流动负债 197 188 175 166 157  净利润 444 583 749 954 1195 

长期借款 119 89 76 66 58  少数股东损益 -5 -0.2 -0.2 -0.2 -0.3 

其他非流动负债 78 99 99 99 99  归属母公司净利润 449 583 750 954 1195 

负债合计 1368 1601 2069 2203 2719  EBITDA 560 734 847 1073 1337 

少数股东权益 40 6 6 6 6  EPS（元/股） 0.57 0.74 0.95 1.22 1.52 

股本 544 549 785 785 785        

资本公积 1158 1263 1040 1040 1040  主要财务比率      

留存收益 1319 1711 2146 2691 3365  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 3004 3517 4031 4724 5646  成长能力      

负债和股东权益 4412 5124 6106 6932 8370  营业收入（%） 19.8 21.4 24.8 24.5 24.1 

       营业利润（%） 30.6 36.5 23.0 27.4 25.1 

       归属母公司净利润（%） 24.3 29.9 28.5 27.3 25.3 

       获利能力      

       毛利率（%） 57.1 58.1 59.0 59.0 59.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 16.6 17.9 18.5 18.9 19.1 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 14.6 16.6 18.7 20.4 21.4 

经营活动现金流 445 659 567 700 980  ROIC（%） 13.4 15.1 16.5 17.8 19.0 

净利润 444 583 749 954 1195  偿债能力      

折旧摊销 104 110 100 117 143  资产负债率（%） 31.0 31.2 33.9 31.8 32.5 

财务费用 -1 10 -21 -17 -31  净负债比率（%） -30.7 -26.9 -28.2 -29.6 -33.5 

投资损失 -17 -63 -22 -48 -33  流动比率 2.9 2.8 2.6 2.7 2.7 

营运资金变动 -157 -109 -307 -349 -331  速动比率 2.2 2.0 1.8 2.0 2.0 

其他经营现金流 73 127 68 43 38  营运能力      

投资活动现金流 -228 -521 -148 -179 -240  总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.8 0.8 

资本支出 140 63 164 216 266  应收账款周转率 3.5 3.7 3.6 3.7 3.6 

长期投资 -11 79 -7 -11 -15  应付账款周转率 3.8 4.7 4.3 4.5 4.4 

其他投资现金流 -77 -538 23 48 40  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -63 -105 -241 -269 -264  每股收益（最新摊薄） 0.57 0.74 0.95 1.22 1.52 

短期借款 2 3 130 130 -9  每股经营现金流（最新摊薄） 0.57 0.84 0.72 0.89 1.25 

长期借款 -19 -30 -13 -10 -9  每股净资产（最新摊薄） 3.83 4.48 5.08 5.94 7.10 

普通股增加 9 5 236 0 0  估值比率      

资本公积增加 149 105 -223 0 0  P/E 57.0 43.9 34.1 26.8 21.4 

其他筹资现金流 -203 -189 -371 -390 -246  P/B 8.5 7.3 6.4 5.5 4.6 

现金净增加额 157 25 179 251 477  EV/EBITDA 43.5 33.2 28.6 22.3 17.5  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说
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《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研

究报告涉及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上
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