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基础数据

投资评级 优于大市(首次)

合理估值 87.20 - 94.46 元

收盘价 66.00 元

总市值/流通市值 67049/37651 百万元

52周最高价/最低价 105.98/42.84 元

近 3 个月日均成交额 961.59 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

2024年公司营收增长28.8%，归母净利润增长8.1%。公司2024年营业收入

1098.78亿元(YoY 28.76%)，主要受益于高性能计算产品的业务规模增加；

归母净利润 29.26 亿元(YoY 8.10%)，扣非归母净利润 23.45 亿元(YoY

8.43%)，毛利率9.30%(YoY -2.03pct)。

2025年一季度营收增长超115%，归母净利润增长超39%。公司1Q25营业收

入349.98亿元(YoY 115.65%，QoQ 3.34%)，归母净利润8.42亿元(YoY 39.05%，

QoQ -3.93%)，扣非归母净利润7.61亿元(YoY 43.55%，QoQ 16.86%)；毛利

率8.42%(YoY -5.40pct，QoQ 0.15pct)。

全球智能硬件ODM龙头，提供产品研发到运营制造端到端服务。公司创立于

2005年，是全球领先的智能产品平台型企业，专业从事智能硬件产品的研发

设计、生产制造和运营服务。公司主要涵盖高性能计算、智能终端、AIoT及

其他、汽车及工业产品等业务板块，主要产品包括智能手机、笔记本电脑、

平板电脑、智能手环/手表、TWS耳机、AIoT产品及服务器等智能硬件。

3+N+3战略实现智能生态协同，ODMM核心能力创造核心竞争力。“3+N+3”

战略以智能手机、笔记本电脑、数据中心3大核心业务为基石，衍生出N多

品类产品组合，进一步拓展机器人、软件、汽车电子3大新兴领域，努力成

为智能生态全方位供应商。ODMM要求公司具备高效运营、研发设计、先进制

造和精密结构件的核心能力，从而实现资源协同整合创造核心竞争力。

算力需求爆发带动数据业务高速增长，多元业务扩展行业竞争力。公司数据

产品业务能够提供通用/存储/AI服务器、交换机等全栈式产品组合，2024

年收入同比增长178.8%。同时，公司非手机业务营收占比超过70%，智能穿

戴、AIoT、汽车业务等多元化业务高速成长。

投资建议：目标价87.20-94.46元，首次覆盖给予“优于大市”评级。我们

看好公司在智能硬件ODM行业中的领先地位，认为有能力构建硬件生态协同

的ODM在产业链的价值优势会更加显著，同时看好人工智能、云计算、5G高

速发展对于AI服务器、AI PC、AI智能手机、智能穿戴、AIoT等带来的增

长机会，预计公司2025-2027年归母净利润同比增长26.1%/19.2%/20.9%至

36.91/44.00/53.20亿元，根据相对估值，给予目标价87.20-94.46元，首

次覆盖给予“优于大市”评级。

风险提示：估值的风险；盈利预测的风险；行业周期风险；产品研发风险；

技术迭代风险；国际贸易摩擦及政策限制风险；主要原材料价格波动的风险；

ODM市场规模下滑的风险；市场竞争风险；汇率波动风险。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 85,338 109,878 139,446 169,014 195,129

(+/-%) -7.9% 28.8% 26.9% 21.2% 15.5%

净利润(百万元) 2707 2926 3691 4400 5320

(+/-%) 5.6% 8.1% 26.1% 19.2% 20.9%

每股收益（元） 3.74 2.88 3.63 4.33 5.24

EBIT Margin 2.8% 2.0% 2.4% 2.4% 2.5%

净资产收益率（ROE） 13.0% 13.0% 14.8% 15.9% 17.1%

市盈率（PE） 17.7 22.9 18.2 15.2 12.6

EV/EBITDA 23.4 36.7 27.1 24.8 22.5

市净率（PB） 2.29 2.97 2.69 2.42 2.16

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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华勤技术：全球领先的智能硬件 ODM 企业

深耕智能硬件 ODM 行业二十年，稳居全球 ODM 龙头企业优势地位

公司为全球科技品牌客户提供从产品研发到运营制造的端到端服务。公司创立于

2005 年，是全球领先的智能产品平台型企业，专业从事智能硬件产品的研发设计、

生产制造和运营服务。经过二十年深耕智能硬件 ODM 行业，当前公司已经发展成

为具备先进的智能硬件研发制造能力与生态平台构建能力、并在全球消费电子

ODM 领域拥有领先市场份额和具有独特产业链地位的大型科技研发制造企业。

经过二十年的探索与发展，公司目前主要经历五大发展阶段：

1、2005-2009 年：手机 IDH 阶段。公司在成立之初主要从事功能手机 IDH 服务，

仅覆盖手机产业链中的研发设计环节，产品形态主要为研发设计方案及软硬件高

度集成的 PCBA 主板。

2、2010-2014 年：手机、平板 ODM 阶段。公司逐步由 IDH 业务模式向 ODM 业务模

式转型，首个制造基地于 2009 年正式投入使用，开始生产整机产品。随着智能手

机技术的不断成熟，公司从功能手机迭代到智能手机并开拓海外市场。2013 年起，

公司从智能手机 ODM 延展到平板电脑 ODM 业务。

3、2015-2019 年：智能终端多品类 ODM 阶段。公司进入快速发展期，产品线逐渐

丰富，逐渐完善了多品类 ODM 业务模式。2015 年公司战略布局笔记本电脑市场，

成为全球笔记本电脑 ODM 市场的代表性企业之一。2016 年公司打造出首款儿童智

能手表产品，开始进军智能穿戴市场，并开始逐步布局 AIoT 产品。2017 年切入

到服务器领域，开始建立自主的服务器团队，于 2019 年开始形成规模收入。

4、2020-2024 年：智能硬件平台阶段。公司紧密围绕战略布局，在牢牢巩固智能

手机、平板电脑等产品的领先地位的同时，加大开拓笔记本电脑、智能穿戴、AIoT

及服务器等市场，持续积极导入品牌客户并实现了多品类智能硬件的批量出货。

5、2025 年至今：智能产品平台阶段。公司于 2024 年底新升级“3+N+3 全球智能

产品平台”战略，构建起 ODMM 核心能力，建成“1+5+5”的全球布局及“China+VMI”

生产制造基地，服务于全球科技客户的生态布局，努力成为数字经济大背景下基

础建设的全方位供应商。

图1：公司发展历程

资料来源：公司官网，公司公告，国信证券经济研究所整理
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升级 3+N+3 产品战略，实现智能生态协同发展。公司于 2024 年底新升级“3+N+3

全球智能产品平台”业务战略，以智能手机、笔记本电脑、数据中心“3”大核心

的成熟业务为基石，衍生出涵盖智慧生活、商业数字生产力以及数据中心全栈解

决方案的“N”多品类产品组合，并进一步拓展机器人、软件、汽车电子“3”大

新兴领域，满足全球科技客户的智能化产品需求。通过 3+N+3 智能产品大平台下

的立体业务组合，服务于全球科技客户的生态布局，努力成为数字经济大背景下

基础建设的全方位供应商。

图2：公司“3+N+3”全球智能产品平台

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

公司聚焦智能硬件行业，业务涵盖高性能计算、智能终端、AIoT 及其他、汽车及

工业产品等。公司作为人工智能全场景下的软硬件服务商，主要服务于国内外知

名的智能硬件品牌厂商及互联网科技公司，如三星、OPPO、小米、vivo、亚马逊、

联想、宏碁、华硕、索尼等，产品和服务惠及全球超过 100 个国家和地区。公司

产品线涵盖智能手机、笔记本电脑、平板电脑、智能穿戴、AIoT 产品及服务器等

智能硬件产品，主要业务板块如下：

1、高性能计算业务：包括个人电脑、平板电脑及数据产品业务。在个人电脑领域，

公司已与国内外知名品牌客户建立了良好的合作关系，客户队列持续丰富，市场

份额不断扩大；在平板电脑领域，公司目前已进入国际一线品牌供应链，目前是

平板电脑 ODM 领域的全球龙头企业；在数据产品领域，公司在服务器 ODM 领域形

成了较强的研发能力和生产制造水平，能够提供通用服务器、存储服务器、AI 服

务器、交换机的全栈式产品组合，已与多个国内知名的云厂商建立了密切的合作

关系并成为核心供应商。

2、智能终端业务：包括智能手机及智能穿戴业务。在智能手机领域，公司服务于

全球一流终端品牌厂商，成为多家国内外知名终端厂商的重要供应商，是智能手

机 ODM 领域的全球龙头企业；在智能穿戴领域，公司已在智能手表、智能手环、

无线耳机等领域进入多家知名品牌厂商的供应商队列。

3、AIoT 及其他业务：公司设计生产智能家居、XR、游戏产品等新兴智能硬件产

品，在智能家居领域形成音频产品、家居控制产品、IPCamera 等多品类产品的量

产交付，在 XR、游戏产品领域不断突破核心项目，与客户合作开发的产品出货量
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保持稳定的增长。

4、汽车及工业产品业务：在汽车电子领域，公司目前已构建起包含硬件、软件、

HMI、测试等在内的全栈式自研能力以及通过车规认证的制造中心，在智能座舱、

显示屏、智驾三大业务模块均已实现突破；在工业产品领域，公司已成为多场景

智能终端的解决方案商，设计生产了智能 POS 机、工业 PDA、人脸识别新零售终

端等新兴智能硬件产品，并对多家知名终端厂商实现出货。

表1：公司主要产品

产品领域 产品类别 产品示意图 产品领域 产品类别 产品示意图

高性能计算

个人电脑

AIoT 及其他

业务

智能家居

智能音响

平板电脑 智能门锁

数据产品

通用服务器 XR、游戏产品等

AI服务器

汽车及工业

产品

汽车电子

智能座舱

交换机 显示屏

智能终端

智能手机 智能驾驶

智能穿戴

智能手表

工业产品

智能 POS 机

智能手环 工业 PDA

无线耳机
人脸识别新

零售终端

资料来源：公司公告，公司官网，国信证券经济研究所整理

先后建成“1+5+5”全球布局，China+VMI 全球制造取得实质进展。华勤“1+5+5”

全球布局即 1个总部，位于上海。国内设有 5 大研发中心，分别位于上海、东莞、

南昌、西安、无锡，覆盖手机、平板、笔电、智能穿戴、数据中心产品、汽车电

子等智能硬件全领域产品设计开发。全球布局 5 大制造基地，分别是南昌、东莞

两大国内制造中心和越南、墨西哥、印度（VMI）三大海外制造基地，目前印度、

越南制造的终端产品实现大规模量产交付，墨西哥制造体系加速布局，形成服务

全球客户的竞争优势。

表2：公司研发中心和制造基地

研发中心 运营时间 建筑面积（万平米） 制造基地 投产时间 建筑面积（万平米）

上海研发中心&全球总部 2025 年 17.3 南昌第一制造中心 2019 年 6月 41.6

东莞研发中心 2018 年 6.9 南昌第二制造中心 2022 年 Q2 93.7

南昌研发中心 2020 年 16.6 东莞第一制造中心 2011 年 26.4

西安研发中心 2023 年 13.3 东莞第二制造中心 2022 年 Q1 47.7

无锡研发中心 2019 年 11.0 东莞第三制造中心 2023 年 Q1 45.6

越南制造中心 2021 年 60.5

印度制造基地 2019 年 5.1

墨西哥制造基地 2025 年 7.4

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理
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构建 ODMM 核心能力，协同整合创造核心竞争力。公司在长期运营过程中赋予 ODM

新的定义，即高效运营（Operation）、研发设计（Development）、先进制造

（Manufacturing）和精密结构件（Mechanical）的 ODMM 核心能力。在高效运营

方面，公司持续提升全球海量交付能力以及内部运营效率；在研发设计方面，公

司在关键硬件、软件、结构等核心技术上有着深厚积累，并将研发成果产品化；

在先进制造方面，公司持续贯彻智能制造、精益制造理念，持续发展工厂的自动

化、数字化和精益化，满足全球客户的多元化交付需求；在精密结构件方面，公

司通过垂直整合精密模具优势企业，提升公司零部件研发创新以及稳定交付能力。

图3：公司 ODMM 核心能力

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

持续投入不断研发创新，构筑技术护城河。2024 年公司研发投入达 51.6 亿元，

同比增长 13.4%，近三年累计研发投入 147.5 亿元。公司研发队伍庞大，目前拥

有研发技术人员超 1.6 万人，占员工总数 28.4%。公司每年在研发上持续而稳健

地投入，在结构设计、硬件设计、软件开发等领域不断实现技术创新，因此也取

得了较为丰富的自主创新成果。截至 2024 年末，公司获得知识产权授权 5950 份、

软件著作权 1798 份、有效发明专利授权 1330 份、海外专利授权 32 份。

图4：公司 2018-2024 年研发费用 图5：公司 2024 年研发技术人员占比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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公司股权结构稳定，实际控制人为邱文生先生。截至 2025 年 3 月 31 日，公司第

一大股东为上海奥勤信息科技有限公司，持有公司 31.63%股份。公司董事长兼总

经理邱文生先生直接持有公司 4.78%股份，并通过持有上海奥勤信息科技有限公

司 51%股份、上海海贤信息科技有限公司 51%股份间接持有公司股份，合计持有公

司 23.76%股份，因此为公司实际控制人。

图6：公司股权结构图

资料来源：Wind，公司公告，天眼查，国信证券经济研究所整理 注：数据截至 2025 年 3 月 31日

收入利润呈现稳步增长态势，多元化业务布局展现强劲发展动能

公司近年收入整体呈现稳步增长态势，2024 年收入和利润均创新高。2018-2024

年，公司收入由 308.81 亿元增长至 1098.78 亿元，对应 CAGR 达 23.6%。其中，

2023 年收入有所下降，主要由于智能终端等产品单台售价降低所导致。2018-2024

年，公司归母净利润快速增长。其中，2020 年净利润显著提高主要受益于收入规

模及毛利率的同步提升。总体而言，公司销售规模持续扩大，营业收入保持高速

增长态势。

2024 年公司营业收入 1098.78 亿元，同比增长 28.76%，主要原因为高性能计算产

品的业务规模增加所致。对应到 2024 年归母净利润 29.26 亿元，同比增长 8.10%。

1Q25 公司营业收入 349.98 亿元，同比增长 115.65%；归母净利润 8.42 亿元，同

比增长 39.05%。

图7：公司历年营业收入 图8：公司历年归母净利润

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

公司毛利率不同年度波动较大，净利率近年虽有波动但整体保持相对稳定。毛利

率方面，公司 2018-2020 年、2021-2023 年毛利率均呈现上升趋势，其中 2023 年

毛利率达 11.33%，为近年最高值，主要由于高性能计算及智能终端业务毛利率均
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有提高；2024 年毛利率为 9.30%，同比下降 2.03pct，主要受到出货产品结构及

上游原材料价格等因素影响；1Q25 毛利率为 8.42%。期间费用率方面，2018-2021

年公司期间费用率保持相对稳定，基本维持 6.32%-6.70%范围内；2022-2023 年由

于研发投入增加导致研发费用率上升，因此期间费用率也形成较大增幅；2024 年

期间费用率为 6.67%，回归到过往相对平稳的区间；1Q25 期间费用率为 5.83%。

净利率方面，2018-2020 年随着毛利率的逐年提升而期间费用率保持相对稳定，

净利率也由 0.59%持续提升至 3.66%；2021-2024 年整体净利率稳中有增，2024

年净利率为 6.67%；1Q25 净利率为 2.41%。

图9：公司历年毛利率、期间费用率、净利率 图10：公司历年期间费用率明细

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

公司主要收入来源为高性能计算业务和智能终端业务，同时多元化布局新业务实

现稳健增长。智能手机、笔记本电脑和数据业务作为公司的优势业务，是公司稳

定而核心的收入来源。同时，智能穿戴、AIoT、汽车业务等多元化业务高速成长，

当前非手机业务营收占比超过 70%，展现了公司在多元领域的强劲拓展能力和竞

争力。

高性能计算业务 2024 年收入 632.20 亿元，同比增长 28.79%，收入占比由 2022

年的 52.0%提升至 57.5%；毛利率 7.77%，同比减少 1.64pct。公司笔记本电脑发

货量保持高速增长，已实现全栈式个人电脑产品组合量产发货，包括笔记本电脑、

一体机、台式机及电脑周边配件等，同时北美大客户取得突破，市场份额不断扩

大。公司积极拥抱 AI 产业趋势，与客户合作的 AI PC 产品持续量产出货。平板电

脑方面，2024 年公司为客户打造的学习平板顺利上市，在教育培训赛道上实现了

创新突破。数据业务方面，公司持续稳固核心供应商地位，发挥计算及网络融合

技术优势，成为多个国内知名互联网厂商的核心供应商；2024 年数据业务收入同

比增长 178.8%。

智能终端业务 2024 年收入 353.16 亿元，同比增长 12.93%，收入占比由 2022 年

的 43.8%下降至 32.1%；毛利率 9.00%，同比减少 3.30pct。公司作为智能手机 ODM

领域的全球龙头企业，连续多年年出货量上亿部；公司持续提升智能手机硬件性

能，积极布局 AI 融合，增强客户粘性。2024 年公司智能穿戴产品出货量同比增

长 74.7%，已经成为全球头部的穿戴类产品的主要供应商；积极布局音频全栈产

品，TWS 产品覆盖主流安卓客户；公司智能手表旗舰机等产品凭借卓越性能亦获

得市场认可。

AIoT 及其他业务 2024 年收入 46.72 亿元，同比增长 187.93%，收入占比由 2022

年的 0.3%提升至 4.3%；毛利率 15.29%，同比减少 4.90pct。公司游戏掌机发货超

200 万只，展现出强劲的发展镜头。公司与北美互联网客户达成全品类 AIoT 合作，
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实现了 XR 产品的全球主流客户主流项目的研发及量产交付。同时，公司在智能家

居领域形成可持续增长的营收贡献。

汽车及工业产品业务 2024 年收入 15.62 亿元，同比增长 91.09%，收入占比由 2022

年的 0.6%提升至 1.4%；毛利率 19.20%，同比提升 0.87pct。公司实现了首个智能

座舱产品全栈研发交付，全品类车规制造获得认可，在传统品牌主机厂之外完成

新势力车企客户的突破。商务模式方面，公司形成了软硬件研发设计的 JDM 模式

以及纯制造代工的 CM 模式，并逐步形成规模效应。在工业产品领域，公司 POS

机及工业设备产品已实现海外行业客户的产品交付。

图11：公司历年营业收入分产品占比 图12：公司历年主要产品毛利率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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盈利预测

假设前提

公司主要包括高性能计算、智能终端、AIoT 及其他、汽车及工业产品等业务，盈

利预测假设条件如下：

高性能计算业务：2024 年公司笔记本电脑发货量保持高速增长，看好 PC 行业经

历恢复期后进入上行周期及 AI PC 所带来的变革和增长；同时随着人工智能技术

不断突破，引领全球算力需求增加，AI 基础设施建设加速，因此看好公司数据业

务特别是以服务器为代表的高性能计算产品高速增长趋势。预计 2025-2027 年公

司高性能计算业务收入同比增长 32.1%/24.1%/16.3%至 835.00/1036.25/1205.45

亿元，预计 2025-2027 年毛利率为 7.60%/7.49%/7.44%。

智能终端业务：随着芯片算力提升、生成式 AI 技术的发展开启消费电子行业新一

轮创新周期，AI 手机等智能终端设备出货量显著增长，看好公司作为智能手机 ODM

龙头在当前创新周期下出货量进一步增长；同时以智能手环、智能手表为代表的

可穿戴智能设备正处于快速增长阶段，公司作为全球穿戴类产品主要供应商有望

深度收益。预计 2025-2027 年公司智能终端业务收入同比增长 16.1%/11.6%/6.7%

至 409.95/457.32/487.84亿元，预计2025-2027年毛利率为 9.85%/9.63%/9.74%。

AIoT 及其他业务：通信技术的不断发展、5G 网络的普及以及生成式 AI 技术的发

展使得以 AIoT 为代表的泛智能终端在人工智能、大数据的加持下不断繁荣，看好

公司 AIoT 相关业务特别是智能家居、XR、游戏机等出货量将保持稳健增长。预计

2025-2027 年 公司 AIoT 及 其他 业务 收入 同 比增 长 37.2%/32.6%/29.9% 至

64.12/85.01/110.43 亿元，预计 2025-2027 年毛利率为 15.0%/15.0%/15.0%。

汽车及工业产品业务：随着新能源汽车的快速发展，汽车电子行业整体向着电动

化、智能化、网联化方向稳步推进，智能驾驶、智能座舱相关产品需求量持续增

长，看好公司在汽车电子产品领域不断突破；同时 2024 年公司 POS 机、工业设备

产品已实现海外客户产品交付，看好公司作为多场景智能终端的解决方案商在工

业产品领域的稳步增长，预计 2025-2027 年公司汽车及工业产品业务收入同比增

长 54.3%/57.7%/56.0%至 24.11/38.02/59.31 亿元，预计 2025-2027 年毛利率为

20.0%/21.0%/22.0%。

主要费率：参考过往期间费用率情况，在此基础上考虑公司预计采取费用率管控

相关措施，因此假设 2025-2027 年销售费用率为 0.20%/0.20%/0.20%，管理费用

率为 2.00%/2.00%/2.00%，研发费用率为 4.50%/4.50%/4.50%。
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表3：公司营业收入及毛利率预测

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

高性能计算

收入（亿元） 481.41 490.86 632.20 835.00 1036.25 1205.45

增速 - 1.96% 28.79% 32.08% 24.10% 16.33%

毛利（亿元） 39.29 46.17 49.15 63.44 77.57 89.70

增速 - 17.51% 6.44% 29.08% 22.27% 15.64%

毛利率 8.16% 9.41% 7.77% 7.60% 7.49% 7.44%

智能终端

收入（亿元） 405.89 312.72 353.16 409.95 457.32 487.84

增速 - -22.95% 12.93% 16.08% 11.56% 6.67%

毛利（亿元） 45.17 38.48 31.78 40.39 44.02 47.51

增速 - -14.82% -17.40% 27.08% 8.99% 7.93%

毛利率 11.13% 12.30% 9.00% 9.85% 9.63% 9.74%

AIoT 及其他

收入（亿元） 2.86 16.23 46.72 64.12 85.01 110.43

增速 - 466.53% 187.93% 37.23% 32.58% 29.91%

毛利（亿元） 72.92 327.57 714.30 961.73 1275.08 1656.42

增速 - 349.21% 118.06% 34.64% 32.58% 29.91%

毛利率 25.46% 20.19% 15.29% 15.00% 15.00% 15.00%

汽车及工业产品

收入（亿元） 5.94 8.17 15.62 24.11 38.02 59.31

增速 - 37.57% 91.09% 54.33% 57.71% 56.02%

毛利（亿元） 0.67 1.50 3.00 4.82 7.98 13.05

增速 - 124.76% 100.14% 60.76% 65.59% 63.45%

毛利率 11.22% 18.33% 19.20% 20.00% 21.00% 22.00%

其他

收入（亿元） 30.36 25.40 51.07 61.29 73.55 88.26

增速 - -16.33% 101.10% 20.00% 20.00% 20.00%

毛利（亿元） 5.35 7.27 11.14 13.90 17.92 20.26

增速 - 35.78% 53.30% 24.80% 28.91% 13.04%

毛利率 17.63% 28.61% 21.81% 22.68% 24.36% 22.95%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

未来 3 年业绩预测

表4：公司未来 3年盈利预测表（单位：亿元）

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 926.46 853.38 1098.78 1394.46 1690.14 1951.29

YoY - -7.89% 28.76% 26.91% 21.20% 15.45%

营业成本 835.24 756.69 996.57 1262.29 1529.90 1764.20

销售费用 2.07 2.38 2.17 2.79 3.38 3.90

管理费用 19.65 21.67 22.91 27.89 33.80 39.03

研发费用 50.47 45.48 51.56 62.75 76.06 87.81

财务费用 -3.28 -0.96 -3.32 0.92 -0.25 -0.65

营业利润 28.04 28.31 30.22 38.24 45.57 55.09

利润总额 28.00 28.34 30.34 38.27 45.63 55.16

归母净利润 25.64 27.07 29.26 36.91 44.00 53.20

YoY - 5.59% 8.10% 26.13% 19.21% 20.90%

EPS（元） 3.93 3.97 2.89 3.63 4.33 5.24

ROE（%） 20.70% 12.97% 12.98% 14.83% 15.89% 17.12%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

综上所述，我们预计2025-2027年公司营业收入分别同比增长26.9%/21.2%/15.5%

至 1394.46/1690.14/1951.29 亿元，对应综合毛利率为 9.5%/9.5%/9.6%。我们预
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计 2025-2027 年公司期间费用率为 6.8%/6.7%/6.7%；预计 2025-2027 年公司归母

净利润分别同比增长 26.1%/19.2%/20.9%至 36.91/44.00/53.20 亿元。

盈利预测的情景分析

我们对盈利预测进行情景分析，以前述假设为中性情形，则预计公司 2025-2027

年归母净利润分别为 36.91/44.00/53.20 亿元。

悲观情形：若行业及公司出现不可预知的负面变化，假设公司营收增长率、股利

分配比率较中性情形下降 2%，营业成本占比、管理费用率、研发费用率、销售费

用率、营业税及附加占比、所得税税率较中性情形上升 2%，则预计公司 2025-2027

年 归 母 净 利 润 为 10.52/11.66/15.42 亿 元 ， 较 中 性 情 形 下 预 测 值

36.91/44.00/53.20 亿元低出 71.5%/73.5%/71.0%。

乐观情形：若行业及公司出现不可预知的正面变化，假设公司营收增长率、股利

分配比率较中性情形上升 2%，营业成本占比、管理费用率、研发费用率、销售费

用率、营业税及附加占比、所得税税率较中性情形下降 2%，则预计公司 2025-2027

年 归 母 净 利 润 为 63.56/76.88/91.79 亿 元 ， 较 中 性 情 形 下 预 测 值

36.91/44.00/53.20 亿元高出 72.2%/74.7%/72.5%。

表5：情景分析（乐观、中性、悲观）

2023 2024 2025E 2026E 2027E

乐观预测

营业收入(百万元) 85,338 109,878 140,037 170,325 197,168

(+/-%) -7.9% 28.8% 27.4% 21.6% 15.8%

毛利率 11.3% 9.3% 11.3% 11.3% 11.4%

净利润(百万元) 2707 2926 6356 7688 9179

(+/-%) 5.6% 8.1% 117.2% 21.0% 19.4%

摊薄 EPS 3.74 2.88 6.26 7.57 9.04

中性预测

营业收入(百万元) 85,338 109,878 139,446 169,014 195,129

(+/-%) -7.9% 28.8% 26.9% 21.2% 15.5%

毛利率 11.3% 9.3% 9.5% 9.5% 9.6%

净利润(百万元) 2707 2926 3691 4400 5320

(+/-%) 5.6% 8.1% 26.1% 19.2% 20.9%

摊薄 EPS(元) 3.74 2.88 3.63 4.33 5.24

悲观预测

营业收入(百万元) 85,338 109,878 138,854 167,708 193,103

(+/-%) -7.9% 28.8% 26.4% 20.8% 15.1%

毛利率 11.3% 9.3% 7.7% 7.7% 7.8%

净利润(百万元) 2707 2926 1052 1166 1542

(+/-%) 5.6% 8.1% -64.1% 10.8% 32.3%

摊薄 EPS 3.74 2.88 1.04 1.15 1.52

总股本（百万股） 724 1,016 1,016 1,016 1,016

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测
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估值与投资建议

公司主要从事智能硬件产品的研发设计、生产制造和运营服务，产品线涵盖智能

手机、笔记本电脑、平板电脑、智能穿戴、AIoT 产品及服务器等智能硬件产品。

考虑公司的业务特点，我们采用相对估值法来估算公司的合理估值区间。

相对估值：合理估值区间 87.20-94.46 元

我们选择闻泰科技、龙旗科技、立讯精密、歌尔股份、浪潮信息、光弘科技作为

公司的可比公司。其中：

闻泰科技是集研发设计和生产制造于一体的半导体、产品集成企业，为全球主流

品牌提供半导体、新型电子元器件、智能手机、平板电脑、笔记本电脑、智能硬

件、IoT 模块、家电、汽车电子等产品研发设计和生产制造服务，包括新产品开

发、ID 设计、结构设计、硬件研发、软件研发、生产制造、供应链管理。

龙旗科技是从事智能产品研发设计、生产制造、综合服务的科技企业，属于智能

产品 ODM 行业，为全球头部消费电子品牌商和领先科技企业提供专业的智能产品

综合服务，形成了涵盖智能手机、AI PC、汽车电子、平板电脑、智能手表/手环、

TWS 耳机、MR/AR/AI 眼镜的产品布局。

立讯精密是精密制造领域的领军企业，主要从事消费电子、通信及数据中心、汽

车、医疗等领域相关零组件、模组及系统集成业务，致力于为客户提供一站式多

品类核心零部件、模组及系统级产品。

歌尔股份为客户提供精密零组件和智能硬件整机的垂直整合产品解决方案，以及

相关设计研发和生产制造服务，主营业务包括精密零组件业务、智能声学整机业

务和智能硬件业务，主要产品包括声学、光学、微电子、结构件等精密零组件，

以及 VR/AR/MR、智能无线耳机、智能可穿戴、智能家用电子游戏机及配件、智能

家居等智能硬件产品。

浪潮信息是全球领先的 IT 基础设施产品、方案和服务提供商，为客户提供云计算、

大数据、人工智能等各类创新 IT 产品和解决方案。算力方面，公司发展新一代以

系统为核心的计算架构，打造开放、多元、绿色、智能的元脑智算产品和方案，

为人工智能的创新和应用，提供强大算力平台

光弘科技是国内领先的 EMS 企业，终致力于打造全球一流的电子制造平台，主营

业务为专业从事消费电子类、网络通讯类、汽车电子、新能源类等电子产品的半

成品及成品组装，主要产品包括消费电子类（智能手机、平板电脑）、汽车电子

类、网络通讯类、物联网、新能源等电子产品。

我们预计 2025-2027 年公司归母净利润为 36.91/44.00/53.20 亿元，参考可比公

司 Wind 一致预期下 2025 年 PE 均值（25.90 倍），考虑到公司在全球 ODM 行业中

的领先优势，在当前人工智能、云计算、5G 高速发展过程中对于数据中心产品特

别是 AI 服务器、笔记本电脑特别是 AI PC、智能手机特别是 AI 手机带来的增长

空间，给予公司 2025 年 24-26 倍预期 PE，对应公司合理估值区间为 886-960 亿

元，对应 87.20-94.46 元/股。
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表6：可比公司估值比较（股价截至 2025 年 4 月 30 日）

代码 简称
股价

(原始货币)

EPS(原始货币) CAGR
(24-27E)

PE(倍) PEG
(2025E)

总市值
(亿原始货币)2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

603296 华勤技术 66.00 2.88 3.63 4.33 5.24 22.0% 22.91 18.17 15.24 12.60 0.82 670

可比公司

600745 闻泰科技 34.67 -2.28 1.89 2.43 2.59 46.4% -15.21 18.34 14.29 13.37 0.40 431

603341 龙旗科技 40.87 1.10 1.89 2.42 - -100.0% 37.15 21.66 16.87 - -0.22 190

002475 立讯精密 30.85 1.86 2.35 2.86 3.38 22.0% 16.59 13.13 10.77 9.14 0.60 2236

002241 歌尔股份 21.18 0.79 1.02 1.25 1.46 22.6% 26.81 20.79 16.94 14.53 0.92 739

000977 浪潮信息 50.85 1.56 2.07 2.53 3.04 25.0% 32.66 24.62 20.13 16.74 0.99 749

300735 光弘科技 24.68 0.36 0.43 0.62 - -100.0% 68.56 56.88 40.13 - -0.57 189

可比公司平均 0.56 1.61 2.02 2.62 -14.0% 27.76 25.90 19.86 13.45 0.35 -

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测 注：可比公司盈利预测均基于 Wind 一致预期

投资建议：目标价 87.20-94.46 元，首次覆盖给予“优于大市”

评级

我们看好公司在智能硬件 ODM 行业中的领先地位，认为有能力构建硬件生态协同

的 ODM 在产业链的价值优势会更加显著，同时看好人工智能、云计算、5G 高速发

展对于 AI 服务器、AI PC、AI 智能手机、智能穿戴、AIoT 等带来的增长机会。综

合上述相对估值，我们认为公司估值的合理区间为 886-960 亿元，对应

87.20-94.46 元/股，首次覆盖给予“优于大市”评级。
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风险提示

估值的风险

我们采取了相对估值方法得出公司的合理估值在 87.20-94.46 元之间，但该估值

是建立在较多假设前提基础上的计算而来的，特别是对可比公司的估值参数的选

定，都融入了很多个人的判断，进而导致估值出现偏差的风险。具体来说，相对

估值法中我们选取了与公司业务相同或相近的公司进行比较，通过 PE 估值的方式

得到相对估值法下公司估值的合理区间，如果市场整体风险偏好发生变化、估值

中枢向下调整，公司有可能面临估值下调的风险。

盈利预测的风险

在盈利预测中，我们看好公司在智能硬件 ODM 行业中的领先地位，同时看好人工

智能、云计算、5G 高速发展对于 AI 服务器、AI PC、AI 智能手机、智能穿戴、AIoT

等带来的增长机会，因此预计 2025-2027 年公司营业收入分别同比增长

26.9%/21.2%/15.5%至 1394.46/1690.14/1951.29 亿元，归母净利润分别同比增长

26.1%/19.2%/20.9%至 36.91/44.00/53.20 亿元。如果这些盈利预测的假设条件不

成立，我们的盈利预测存在出现偏差的风险。

经营风险

1、行业周期风险。公司主要从事智能硬件产品的研发设计、生产制造和运营服务。

智能硬件产品本身虽不具备明显的行业周期性，但作为公司主营业务占比较高的

消费电子产品，不可避免地会受到宏观经济景气度的影响。近年来，受国际贸易

摩擦等因素的影响，全球宏观经济环境呈现出明显的周期性波动，消费电子行业

中智能手机的市场容量增速出现放缓趋势。若未来全球经济发生衰退，将对公司

所处行业造成不利影响。

2、产品研发风险。为始终保持行业竞争力，公司需要持续进行技术创新与研发投

入，不断进行新兴技术方案与新品类产品的开发设计，公司当前的产品研发方向

符合全球智能硬件领域的发展趋势与国家重大产业布局的指导方向。随着大数据、

万物互联、云计算、人工智能等新技术的不断发展与落地，智能硬件的技术与产

品也在不断升级迭代。由于消费电子行业产品品类拓展和更新速度较快，若公司

的产品研发、技术方向与市场趋势不符，或公司未来研发资金投入不足，公司可

能会浪费研发与生产资源并错失市场机遇，进而对未来公司的经营业绩造成不利

影响。

3、技术迭代风险。智能硬件属于消费电子产品，技术更新迭代速度较快。当前，

随着 5G 通信、嵌入式软件开发、多摄技术、健康监测技术和人工智能技术的不断

发展，智能硬件的功能也在逐步丰富、强大。若未来公司的技术迭代速度落后于

行业竞争对手，或公司的技术方向偏离市场主流发展趋势，公司的持续盈利能力

将受到不利影响。

4、国际贸易摩擦及政策限制风险。公司一直有较为稳定的境外业务，近年来公司

境外销售收入占主营业务收入的比例维持在 50%左右，并有部分原材料需要向境

外供应商采购。随着国际市场经济形势波动加大、竞争越来越激烈，部分国家之

间出于政治因素，针对性地进行国际贸易保护，通过提高关税、限制进出口等方

式进一步加强贸易壁垒，可能导致公司部分原材料出现供给受限等情况，亦可能

影响到公司产品出口国家和地区下游客户对公司产品的需求。因此，如果未来部
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分国家或地区对公司的主要产品出口实行新的贸易保护主义政策和措施，将影响

公司的产品出口或原材料进口，进而对公司的经营业绩产生不利影响。

市场风险

1、主要原材料价格波动的风险。公司采购的主要原材料包括电子元器件、结构器

件和包装材料等。报告期内，公司原材料成本占主营业务成本的比例较高，对公

司营业成本和盈利能力影响较大。未来如果因为宏观经济形势变化、地缘政治、

上游产能供给、供应商经营策略调整、不可抗力等因素导致公司采购的主要原材

料采购价格发生大幅波动或出现原材料产能紧张、供应短缺甚至停止供应等情形，

公司的经营状况和盈利水平将可能受到不利影响。

2、ODM 市场规模下滑的风险。智能硬件属于消费电子产品，受消费电子行业周期

影响较大。若未来宏观经济环境或消费电子行业环境发生波动，消费者对消费电

子产品需求减少，或由于客户调整产品战略，例如采用 In-house 模式自行研发设

计或生产制造，减少或停止委外研发或制造，公司可能面临市场规模下滑风险。

3、市场竞争风险。近年来，智能硬件产品在全球范围内迅速普及，行业竞争激烈，

品牌厂商对 ODM 公司研发生产能力的要求逐渐提高。ODM 公司若未能及时跟上行

业发展的技术趋势，可能会丧失部分高端产品订单。同时，部分 EMS 厂商与关键

零部件制造商也在近些年逐步涉足 ODM 领域，也使下游客户对公司的商业模式、

技术能力、供应链管理、产品质量、产品成本、服务响应效率等方面提出更高的

要求。如果公司不能在激烈的市场竞争环境中始终保持自身的竞争优势，可能会

对公司的经营业绩产生不利影响。

4、汇率波动风险。公司在海外多个国家和地区开展经营，并建立了全球化的供应

链体系，因此存在一定比例的境外销售和部分原材料境外采购，公司境外销售和

部分原材料境外采购，主要以美元结算。未来若汇率出现大幅波动，可能会对公

司经营业绩产生不利影响。
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图13：公司营业收入及增速（亿元，%） 图14：公司分季度营业收入及增速（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图17：公司分产品营收占比 图18：公司分产品毛利率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图15：公司归母净利润及增速（亿元，%） 图16：公司分季度归母净利润及增速（亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图19：公司费用率 图20：公司毛利率、净利率、费用率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图21：公司分季度费用率 图22：公司分季度毛利率、净利率、费用率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 12756 13653 13254 15975 17713 营业收入 85338 109878 139446 169014 195129

应收款项 14777 26283 26370 33885 40899 营业成本 75669 99657 126229 152990 176420

存货净额 4344 11476 10420 13039 16659 营业税金及附加 294 337 410 533 596

其他流动资产 1480 2743 2987 3591 4399 销售费用 238 217 279 338 390

流动资产合计 36134 56222 55119 68597 81798 管理费用 2167 2291 2861 3452 3974

固定资产 7627 9560 10761 11802 12734 研发费用 4548 5156 6275 7606 8781

无形资产及其他 1179 1791 1720 1648 1576 财务费用 (96) (332) 92 (25) (65)

其他长期资产 5423 7076 7076 7076 7076 投资收益 4 262 45 104 137

长期股权投资 1147 1648 1832 2031 2326

资产减值及公允价值变

动 (25) (316) (32) (124) (157)

资产总计 51510 76297 76506 91154 105510 其他收入 333 525 510 456 497

短期借款及交易性金融

负债 4930 9313 5655 6633 7201 营业利润 2831 3022 3824 4557 5509

应付款项 21634 37281 39083 49563 59324 营业外净收支 2 12 3 6 7

其他流动负债 1862 3075 3460 4228 5057 利润总额 2834 3034 3827 4563 5516

流动负债合计 28426 49669 48199 60423 71582 所得税费用 178 121 152 182 219

长期借款及应付债券 1345 2473 1731 1212 848 少数股东损益 (51) (13) (16) (19) (23)

其他长期负债 896 1231 1316 1473 1665 归属于母公司净利润 2707 2926 3691 4400 5320

长期负债合计 2241 3704 3047 2684 2513 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 30667 53373 51245 63108 74095 净利润 2655 2914 3675 4381 5297

少数股东权益 (23) 381 371 359 344 资产减值准备 (43) 85 40 14 14

股东权益 20866 22543 24890 27688 31071 折旧摊销 933 1059 978 1162 1309

负债和股东权益总计 51510 76297 76506 91154 105510 公允价值变动损失 25 316 32 124 157

财务费用 (96) (332) 92 (25) (65)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1232) (4274) 3037 681 (644)

每股收益 3.74 2.88 3.63 4.33 5.24 其它 1606 1609 (126) 17 59

每股红利 0.24 1.05 1.32 1.58 1.91 经营活动现金流 3850 1376 7727 6355 6127

每股净资产 28.81 22.19 24.50 27.25 30.58 资本开支 (1465) (2067) (2178) (2271) (2341)

ROIC 33% 26% 32% 41% 47% 其它投资现金流 (1860) (1553) (204) (220) (316)

ROE 13% 13% 15% 16% 17% 投资活动现金流 (3325) (3619) (2382) (2491) (2656)

毛利率 11% 9% 9% 9% 10% 权益性融资 (235) 74 0 0 0

EBIT Margin 3% 2% 2% 2% 3% 负债净变化 (2041) 1128 (742) (519) (364)

EBITDA Margin 4% 3% 3% 3% 3% 支付股利、利息 (176) (1066) (1344) (1602) (1937)

收入增长 -8% 29% 27% 21% 15% 其它融资现金流 7889 3211 (3658) 978 568

净利润增长率 6% 8% 26% 19% 21% 融资活动现金流 5437 3348 (5744) (1144) (1733)

资产负债率 59% 70% 67% 70% 71% 现金净变动 5728 1195 (399) 2720 1738

息率 0.3% 1.6% 2.0% 2.4% 2.9% 货币资金的期初余额 4503 10231 11425 11027 13747

P/E 17.7 22.9 18.2 15.2 12.6 货币资金的期末余额 10231 11425 11027 13747 15485

P/B 2.3 3.0 2.7 2.4 2.2 企业自由现金流 0 (3152) 5094 3506 3094

EV/EBITDA 23.4 36.7 27.1 24.8 22.5 权益自由现金流 0 1188 606 3988 3360

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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