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乘势而起 
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 事件概述： 

4 月 25 日，华勤技术发布 2023 年年报和 2024 年第一季度报告。

2023 年，公司实现营业收入 853.38 亿元，同比下降 7.89%；实现归

母净利润 27.07 亿元，同比增长 5.59%，扣非归母净利润 21.63 亿

元，同比增长 15.77%。2024Q1，公司实现营业收入 162.29亿元，同

比下降 3.52%；实现归母净利润 6.06 亿元，同比增长 2.59%，扣非

归母净利润 5.30亿元，同比增长 43.14%。 

 

 毛利稳健增长，彰显龙头韧性 

2023 年公司的收入和利润呈现出分化的趋势，我们认为主要系公司

属于 ODM 模式，且海外营收占比较大，其收入的绝对值会受到原材

料价格波动、汇率变动等因素影响，而 2023 年上游零部件价格有所

下降，导致产品单价所有降低。但从毛利的绝对额来看，公司 2023

年毛利为 96.69亿元，保持稳健增长（yoy+6.01%）。考虑到 2023年

全球消费电子景气度较低，根据 IDC，2023 年全球智能手机出货量

同比下降 3.2%，全球 PC 出货量同比下降 13.9%，我们认为公司利润

端的增长彰显出 ODM 龙头的韧性。根据 Counterpoint Research，

公司 2023 年以 27.9%的市场份额位居全球智能手机 ODM/IDH 出货量

排行榜的首位。24Q1，公司实现归母净利润 6.06 亿元，同比增长

2.59%，延续了增长的态势。 

 

 从云到端全面布局，充分受益于 AI 景气度 

2023年公司年高性能计算业务营收为 490.86亿元（yoy+1.96%），毛

利率为 9.41%，同比提升 1.25pct。根据年报，公司的高性能计算业

务包括个人电脑业务、平板电脑业务及数据产品业务。1）PC 领

域，目前公司突破了台湾同行在笔记本电脑领域长达三十多年的垄

断地位，是唯一达到年度千万级出货量的大陆公司，并预计未来几

年稳定进入全球前三；近期公司和客户合作的 AIPC已量产出货，有

望为 PC 业务带来增量。2）数据产品业务于 2023年实现营收 3倍增

长，主要系公司与多个国内知名的云厂商建立了密切的合作关系并

实现了 AI 服务器的发货。根据 IDC 数据，全球 AI 服务器市场规模 

2023 年将超过 500 亿美元，2024 年预计实现 20%的增长，我们认为

公司有望在 AI 市场整体增长趋势的基础上，迎来更大的市场空间。

24Q1，公司数据中心业务保持快速高质量成长。 

 

 车载产品实现主流产品量产，有望跃升为主要供应商 

当前公司在汽车智能化领域的布局包括座舱、车控、智驾、网联四

大方向，其中基于 8155 平台的座舱域控已量产发货，并取得多个主
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流主机厂定点。在智能驾驶产品上，公司的产品研发已进入里程碑

阶段，未来会逐步导入到主流主机厂。2023 年公司汽车及工业产品

实现营收 8.17 亿元（yoy+37.57%），毛利率为 18.33%。我们认为，

汽车智能化在 Transformer+BVE 的技术路径下，渗透率快速提升，

同时规模化量产使得成本成为重要考量，为 ODM 模式创造了产业机

遇，公司有望充分受益于该趋势，跃升成为行业内的主要供应商。 

 

 投资建议： 

公司是全球领先的智能硬件 ODM 厂商，当前积极布局企业级数据中

心和汽车电子两大高景气方向，有望拥抱 AI 乘势而起。我们预计公

司 2024-2026 年收入分别为 1007.2/1162.5/1300.9 亿元，归母净利

润分别为 30.3/33.8/37.4 亿元。维持买入-A 的投资评级，6 个月目

标价为 83.69元，相当于 2024 年 20倍的动态市盈率。 

 

 风险提示：  

1）消费电子行业周期波动的风险；2）新业务研发及推广进度不

及预期的风险；3）原材料价格波动的风险；4）汇率波动的风

险；5）ODM行业竞争加剧的风险。 

     
[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 92,645.7  85,338.5  100,723.0  116,246.1  130,094.8  

净利润 2,563.7  2,706.9  3,029.6  3,379.5  3,735.8  

每股收益(元) 3.93  3.74  4.18  4.67  5.16  

每股净资产(元) 19.04  28.78  31.77  35.13  38.81  

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 0.00  21.38  17.43  15.62  14.13  

市净率(倍) 0.00  2.77  2.29  2.07  1.87  

净利润率 2.8% 3.2% 3.0% 2.9% 2.9% 

净资产收益率 23.4% 16.3% 13.8% 13.9% 13.9% 

股息收益率 0.0% 0.0% 1.5% 1.7% 1.9% 

ROIC 15.8% 10.7% 9.2% 10.7% 10.8% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
 

本报告仅供 Choice 东方财富 使用，请勿传阅。



公司快报/华勤技术  

本报告版权属于国投证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。                                                      3 

财务报表预测和估值数据汇总 

   

利润表 财务指标

（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E （百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 92,645.7 85,338.5 100,723.0 116,246.1 130,094.8 成长性

减:营业成本 83,524.4 75,669.3 90,124.6 104,194.3 116,589.0 营业收入增长率 10.6% -7.9% 18.0% 15.4% 11.9%

营业税费 213.2 294.0 347.0 400.5 448.2 营业利润增长率 37.2% 1.0% 15.1% 12.2% 9.1%

销售费用 207.1 237.5 265.2 294.5 329.5 净利润增长率 35.4% 5.6% 11.9% 11.5% 10.5%

管理费用 7,012.3 6,714.1 7,521.6 8,448.4 9,324.7 EBITDA增长率 39.2% 0.3% 19.1% 19.1% 12.4%

财务费用 -328.0 -95.5 -216.0 -172.2 -207.0 EBIT增长率 38.4% -2.6% 7.9% 18.0% 8.5%

资产减值损失 -112.0 342.8 116.0 139.5 351.3 NOPLAT增长率 87.6% -7.9% 5.5% 19.6% 10.2%

加:公允价值变动收益 331.3 275.2 335.4 354.0 361.5 投资资本增长率 35.9% 36.1% 13.7% -6.5% 24.6%

投资和汇兑收益 -131.7 4.5 -31.8 -53.0 -26.8 净资产增长率 28.5% 67.9% 10.4% 10.6% 10.5%

营业利润 2,804.0 2,831.3 3,260.0 3,656.4 3,987.5

加:营业外净收支 -4.0 2.4 0.0 0.0 0.0 利润率

利润总额 2,800.0 2,833.6 3,260.0 3,656.4 3,987.5 毛利率 9.8% 11.3% 10.5% 10.4% 10.4%

减:所得税 307.5 178.2 279.2 314.9 311.9 营业利润率 3.0% 3.3% 3.2% 3.1% 3.1%

净利润 2,563.7 2,706.9 3,029.6 3,379.5 3,735.8 净利润率 2.8% 3.2% 3.0% 2.9% 2.9%

EBITDA/营业收入 4.0% 4.3% 4.4% 4.5% 4.5%

资产负债表 EBIT/营业收入 3.0% 3.2% 2.9% 3.0% 2.9%

（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 运营效率

货币资金 7,851.2 12,756.0 12,135.7 20,400.7 18,472.4 固定资产周转天数 18 26 26 25 25

交易性金融资产 605.9 2,777.1 0.0 0.0 0.0 流动营业资本周转天数 89 88 123 87 115

应收帐款 14,357.1 14,417.6 21,924.7 18,841.1 26,635.0 流动资产周转天数 122 155 167 151 167

应收票据 0.0 359.1 423.8 466.5 496.6 应收帐款周转天数 65 62 66 64 64

预付帐款 224.4 41.7 49.2 54.1 57.6 存货周转天数 31 25 29 29 29

存货 6,211.2 4,343.7 9,852.3 6,559.9 11,804.7 总资产周转天数 175 204 208 203 202

其他流动资产 1,809.0 1,438.7 1,698.0 1,868.8 1,989.7 投资资本周转天数 71 104 100 81 91

可供出售金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

持有至到期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 投资回报率

长期股权投资 1,233.5 1,147.4 1,147.4 1,147.4 1,147.4 ROE 23.4% 16.3% 13.8% 13.9% 13.9%

投资性房地产 ROA 5.9% 5.3% 4.8% 5.1% 4.8%

固定资产 5,352.0 6,655.8 7,569.4 8,557.9 9,543.1 ROIC 15.8% 10.7% 9.2% 10.7% 10.8%

在建工程 1,858.3 970.8 1,714.5 1,611.2 1,708.4 费用率

无形资产 1,175.9 1,179.0 1,151.4 1,118.2 1,078.5 销售费用率 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%

其他非流动资产 3,142.6 5,422.9 5,511.9 5,240.9 5,240.9 管理费用率 7.6% 7.9% 7.5% 7.3% 7.2%

资产总额 43,821.0 51,509.6 63,178.3 65,866.5 78,174.3 财务费用率 -0.4% -0.1% -0.2% -0.1% -0.2%

短期债务 2,722.3 4,930.4 5,036.2 6,393.5 7,805.7 三费/营业收入 7.4% 8.0% 7.5% 7.4% 7.3%

应付帐款 22,799.2 21,755.0 30,816.6 29,391.2 37,340.0 偿债能力

应付票据 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 资产负债率 71.7% 59.5% 63.6% 61.4% 64.0%

其他流动负债 1,656.0 1,740.4 2,072.9 2,396.5 2,681.5 负债权益比 253.1% 147.1% 174.5% 158.9% 178.1%

长期借款 3,386.4 1,345.2 1,345.2 1,345.2 1,345.2 流动比率 1.14 1.27 1.22 1.26 1.24

其他非流动负债 845.7 895.7 895.7 895.7 895.7 速动比率 0.91 1.12 0.96 1.09 1.00

负债总额 31,409.7 30,666.6 40,166.5 40,422.0 50,068.0 利息保障倍数 - 10.12 42.43 11.03 10.05

少数股东权益 28.3 -23.3 -72.1 -110.1 -170.3 分红指标

股本 651.8 724.3 725.8 725.8 725.8 DPS(元) 0.00 0.00 1.12 1.25 1.40

留存收益 11,731.2 20,142.1 22,358.1 24,828.7 27,550.7 分红比率 0.0% 0.0% 30.0% 30.0% 30.0%

股东权益 12,411.3 20,843.0 23,011.8 25,444.5 28,106.3 股息收益率 0.0% 0.0% 1.5% 1.7% 1.9%

（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2022 2023 2024E 2025E 2026E

净利润 2,492.5 2,655.4 2,980.8 3,341.5 3,675.7 EPS(元) 3.93 3.74 4.17 4.66 5.15

加:折旧和摊销 735.9 877.6 1,461.4 1,770.2 2,124.6 BVPS(元) 19.04 28.78 31.71 35.06 38.72

资产减值准备 -112.0 342.8 116.0 139.5 351.3 PE(X) 0.00 21.38 17.43 15.62 14.13

公允价值变动损失 -331.3 -275.2 -335.4 -354.0 -361.5 PB(X) 0.00 2.77 2.29 2.07 1.87

财务费用 -328.0 -95.5 -216.0 -172.2 -207.0 P/FCF 17.60 16.48 -18.84 6.15 -42.32

投资损失 131.7 -4.5 31.8 53.0 26.8 P/S 0.00 0.68 0.52 0.45 0.41

少数股东损益 -71.2 -51.4 -48.8 -38.0 -60.2 EV/EBITDA 1.65 17.31 13.02 10.13 9.64

营运资金的变动 49.5 400.6 -3,774.0 5,579.4 -4,889.0 CAGR(%) - -7.3% -17.0% -9.6% -11.3%

经营活动产生现金流量 2,567.3 3,849.8 215.7 10,319.5 660.6 PEG 0.00 3.83 1.46 1.35 1.34

投资活动产生现金流量 -3,194.0 -3,324.8 -345.7 -2,675.2 -3,194.1 ROIC/WACC 2.39 1.62 1.39 1.61 1.63

融资活动产生现金流量 1,259.5 5,437.3 -490.3 620.7 605.3 REP 0.14 1.63 1.50 1.28 1.08

资料来源：Wind资讯，国投证券研究中心预测

现金流量表 业绩和估值指标
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

 
  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉

尽责、诚实守信。本人对本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、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证

券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资

分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨

询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关

影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并

向本公司的客户发布。   
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