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其他通信设备 华测导航（300627.SZ） 买入-A(维持)
海外业务拓展良好，业绩保持稳健增长

2025年 11月 14日 公司研究/动态分析

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 11月 13日

收盘价（元）： 32.25

总股本（亿股）： 7.86

流通股本（亿股）： 6.48

流通市值（亿元）： 208.87

基础数据：2025年 9月 30日

每股净资产（元）： 5.11

每股资本公积（元）： 1.71

每股未分配利润（元）： 2.12

资料来源：最闻

分析师：

张天

执业登记编码：S0760523120001

邮箱：zhangtian@sxzq.com

赵天宇

执业登记编码：S0760524060001

邮箱：zhaotianyu@sxzq.com

事件描述：

公司发布 2025年三季度报告。2025Q1-Q3，公司实现营收 26.18亿元，

同比+15.47%；归母净利润 4.93亿元，同比+26.41%，扣非后归母净利润 4.53

亿元，同比+32.49%。公司单 Q3 实现营收 7.85亿元，同比+0.19%；归母净

利润 1.66亿元，同比+20.00%；实现扣非归母净利润 1.54亿元，同比+17.47%。

事件点评：

 公司下游应用场景持续扩展，新业务加快落地

资源与公共事业板块：其中，位移监测业务受项目落地节奏、业务模式

优化、对合同质量的要求提升等因素影响有所拖累，造成 2025Q3 收入增速

放缓。精准农业方面，公司布局逐渐丰富，农机自动驾驶产品已远销海外数

十个国家，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新产品，全年预计保持快速增长。水利监测设

备已累计在全国千余座水库安装了万余套；公路边坡、桥隧监测领域推出了

轻量化安全监测设备与交通信息化平台、数据运营平台。我们认为，公司监

测产品应用领域众多，仍存在市场开拓机遇，同时板块内其他业务发展势头

良好，不影响该板块长期的增长确定性。

建筑与基建板块：公司高精度接收机智能装备业务销量稳健增长，市场

占有率持续领先，持续推广“视频测量 RTK”等高精度接收机智能装备，产

品支持视频测量和三维建模，快速从实景视频中高效批量获取高精度三维坐

标；还面向市场持续推广测地通软件，自研图形平台突破图形渲染技术难点。

数字施工产品积极出海，业务收入在国际市场快速增长。公司通过经销商网

络及施工业务合作伙伴在全球范围内推广高精度智能装备和系统应用及解决

方案，产品在全球 40 多个国家持续推广，并在欧洲，亚太等机械控制发达

市场开始批量应用，获得积极的客户评价和反馈。

地理空间信息板块：Q1-Q3仍保持快速增长。其中，三维智能是业务中

军，公司已在高精度激光雷达、SLAM、摄影测量、无人飞控等相关领域取

得成果，推出众多激光雷达产品；将 SLAM 算法与 RTK算法深度融合，研

发如是 RS系列测量系统，大幅提升作业效率；多旋翼无人机行者 X500搭载

高可靠自研飞控系统，具备高抗扰能力；天工航空影像空中三角测量软件及

三维建模系统，可实现高精度激光雷达和可见光相机的深度融合三维建模。

我们认为，三维智能测绘、无人船测绘产品竞争力日益凸显，应用领域众多、

海外市场不断拓展，公司把握行业数字化转型机遇，该业务预计成为全年主

要的增长动能。
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机器人与自动驾驶板块：乘用车领域取得突破，已完成车规产线建设及

车规认证等投入，客户项目有望快速落地。公司已经被指定为多家车企的自

动驾驶位置单元业务定点供应商，部分相关车型已实现量产，累计交付数量

超过 60 万套。虽然相关产品单价较低，短期内收入的贡献有限，但预计全

年将延续快速发展态势。非乘用车领域，高精度、高动态定位测向测姿接收

机等终端已在低速机器人、矿车、港口、物流自动驾驶等领域与易控、三一、

九识、京东、华为等公司达成合作，全球星地一体增强服务平台已在多个行

业成功应用。我们认为，星地一体平台的一体化解决方案优势明显，乘用车

业务随着大客户开发及相关车型销量增长，市场份额有望持续扩大，看好长

期增长动能。

海外市场方面：全球化是公司重要的发展战略，已在海外建立经销商网

络，并持续完善重点区域的经销商布局，海外团队仍加速建设。公司具有较

多成熟产品技术，功能、质量满足海外需求的产品品类不断丰富，凭借高性

价比优势抢占市场先机，产品已销往全球百余个国家和地区。除 RTK外，三

维智能业务预计未来出海进程仍保持高景气；农机自动驾驶产品也已经在海

外数十个国家实现销售。2025Q1-Q3，公司海外业务保持快速增长，海外收

入占比进一步提升，海外业务整体毛利率较高，我们认为随着公司产品持续

打磨成熟以及海外市场接受程度提升，以及解决方案需求增长、低空、三维

智能产业发展加速，公司或将受益于海外业务占比提升以及国内产品收入结

构优化，毛利率有望持续改善。

盈利预测、估值分析和投资建议：预计公司 2025-2027 年归母净利润

7.38/9.39/11.87亿元，同比增长 26.5%/27.2%/26.4%；对应 EPS为 1.34/1.71/2.16

元，2025年 11月 13日收盘价对应 PE 分别为 24.0/18.9/14.9倍，考虑到公司

经营稳健，各业务领域百花齐放，增长空间广阔，维持“买入-A”评级。

风险提示：产业支持政策不及预期的风险；宏观经济波动的风险；汇兑损益

风险。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 2,678 3,251 3,985 4,921 6,137

YoY(%) 19.8 21.4 22.6 23.5 24.7
净利润(百万元) 449 583 738 939 1,187

YoY(%) 24.3 29.9 26.5 27.2 26.4
毛利率(%) 57.1 58.1 58.3 58.4 58.5
EPS(摊薄/元) 0.82 1.06 1.34 1.71 2.16
ROE(%) 14.6 16.6 17.2 18.8 20.0
P/E(倍) 39.5 30.4 24.0 18.9 14.9
P/B(倍) 5.9 5.0 4.2 3.6 3.0
净利率(%) 16.8 17.9 18.5 19.1 19.3

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

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 4975 5765 6954 营业收入 2678 3251 3985 4921 6137
现金 1233 1246 1645 2151 2486 营业成本 1150 1361 1662 2048 2549

应收票据及应收账款 837 1050 1263 1593 1969 营业税金及附加 15 18 22 27 34

预付账款 41 43 75 60 115 营业费用 510 600 697 836 1013

存货 486 443 799 754 1139 管理费用 197 258 303 369 454

其他流动资产 774 1166 1193 1207 1246 研发费用 462 469 590 763 970

非流动资产 1041 1177 1125 1274 1377 财务费用 -1 10 7 -4 -14

长期投资 66 23 30 36 43 资产减值损失 -44 -78 -24 -30 -37

固定资产 597 553 601 688 832 公允价值变动收益 9 -9 2 2 2

无形资产 158 146 126 104 78 投资净收益 17 63 67 76 86

其他非流动资产 219 455 368 446 425 营业利润 456 622 785 1000 1263

资产总计 4412 5124 6100 7040 8332 营业外收入 5 14 7 8 9

流动负债 1171 1413 1674 1921 2316 营业外支出 4 4 4 4 4

短期借款 117 120 120 120 120 利润总额 457 632 788 1004 1268

应付票据及应付账款 475 435 675 693 1009 所得税 13 49 55 70 89

其他流动负债 580 858 878 1108 1186 税后利润 444 583 732 934 1179

非流动负债 197 188 170 153 135 少数股东损益 -5 -0 -6 -5 -8

长期借款 119 89 71 53 36 归属母公司净利润 449 583 738 939 1187

其他非流动负债 78 99 99 99 99 EBITDA 539 718 853 1072 1347

负债合计 1368 1601 1844 2073 2451
少数股东权益 40 6 1 -4 -12 主要财务比率

股本 544 549 549 549 549 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 1158 1263 1263 1263 1263 成长能力

留存收益 1319 1711 2222 2893 3775 营业收入(%) 19.8 21.4 22.6 23.5 24.7

归属母公司股东权益 3004 3517 4255 4971 5893 营业利润(%) 30.6 36.5 26.1 27.4 26.4

负债和股东权益 4412 5124 6100 7040 8332 归属于母公司净利润(%) 24.3 29.9 26.5 27.2 26.4

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 57.1 58.1 58.3 58.4 58.5

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 16.8 17.9 18.5 19.1 19.3

经营活动现金流 445 659 389 930 758 ROE(%) 14.6 16.6 17.2 18.8 20.0
净利润 444 583 732 934 1179 ROIC(%) 12.8 14.7 15.4 16.9 18.2

折旧摊销 104 110 99 115 140 偿债能力

财务费用 -1 10 7 -4 -14 资产负债率(%) 31.0 31.2 30.2 29.5 29.4

投资损失 -17 -63 -67 -76 -86 流动比率 2.9 2.8 3.0 3.0 3.0

营运资金变动 -157 -109 -380 -37 -459 速动比率 2.1 1.9 2.0 2.2 2.1

其他经营现金流 73 127 -2 -2 -2 营运能力

投资活动现金流 -228 -521 23 -187 -155 总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.7 0.8

筹资活动现金流 -63 -105 -13 -237 -268 应收账款周转率 3.3 3.4 3.4 3.4 3.4

应付账款周转率 2.4 3.0 3.0 3.0 3.0

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.82 1.06 1.34 1.71 2.16 P/E 39.5 30.4 24.0 18.9 14.9

每股经营现金流(最新摊薄) 0.81 1.20 0.71 1.69 1.38 P/B 5.9 5.0 4.2 3.6 3.0

每股净资产(最新摊薄) 5.47 6.40 7.74 9.05 10.72 EV/EBITDA 30.6 23.0 18.9 14.5 11.3

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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