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基本状况

总股本(百万股) 1,015.89
流通股本(百万股) 243.56
市价(元) 56.50
市值(百万元) 57,397.82
流通市值(百万元) 13,761.09

股价与行业-市场走势对比

相关报告

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 92,646 85,338 106,673 128,008 151,049

增长率 yoy% 11% -8% 25% 20% 18%

归母净利润（百万元） 2,564 2,707 2,928 3,607 4,402

增长率 yoy% 35% 6% 8% 23% 22%

每股收益（元） 2.52 2.66 2.88 3.55 4.33

每股现金流量 2.53 3.79 15.78 -18.99 28.85

净资产收益率 21% 13% 12% 13% 14%

P/E 22.9 21.7 20.1 16.3 13.4

P/B 4.8 2.8 2.5 2.2 1.9
备注：股价截止自2024年 10月 30日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 事件：公司发布 2024年三季报：
 24Q3实现收入 366.1亿元，同比+45.4%，环比+58.0%；归母净利润 7.6亿元，同比+8.0%，

环比+10.6%；扣非归母净利润 6.7 亿元，同比-2.1%，环比+37.5%。毛利率 7.6%，同比
-3.2pct，环比-2.7pct；净利率 2.1%，同比-0.7pct，环比-0.9pct。

 高性能计算快速拓展，营收实现高增。24Q3 公司各业务条线均实现较快增长，特别是以
笔电、服务器为代表的高性能计算业务，伴随多款 AI PC 量产出货+服务器&交换机实现
核心大客户大规模交付，收入实现快速增长。Q3毛利率下滑，预计主要受三方面影响：1）
手机 ODM竞争激烈导致毛利率承压；2）服务器物料成本占比高，收入增速快拉低综合毛
利率；3）服务器、汽车电子等业务仍处于投入期。随着手机 ODM 竞争态势趋缓，预计
Q4毛利率有望环比改善。

 汽车电子快速增长，多产品全面布局。公司汽车电子在智能座舱、智能驾驶、智能网联和
智能车控全面布局，积极拓展国内外主机厂和实现更多业务导入，并通过软件的创新和突
破加深合作，收入实现快速增长，24H1汽车电子和工业产品收入 6.4亿元，同增 102%。

 收购易路达切入北美特定客户，打开远期空间。公司拟以现金方式收购易路达 80%股份，
易路达为北美特定客户提供音频类整机及零部件产品，2023年营收 45.5 亿港币，净利润
5.5亿港币，业绩承诺 2024-26年累计实际实现净利润之和不低于 7.5 亿港元，收购落地
后华勤将顺势切入北美特定客户供应体系并增厚利润，同时为日后开拓北美特定客户更多
产品打下基础。

 投资建议：考虑新业务仍在持续投入，我们适当调整盈利预测，预计公司 2024-26年实现
归母净利润 29.3/36.1/44.0亿元（此前对应 30.9/36.6/44.5亿元），对应 PE估值 20/16/13
倍。

 风险提示事件：终端需求不及预期；AI发展不及预期；研报使用的信息更新不及时风险。
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

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

货币资金 12,756 32,002 38,402 45,315 营业收入 85,338 106,673 128,008 151,049

应收票据 51 0 0 0 营业成本 75,669 96,006 114,567 134,736

应收账款 14,367 17,174 19,585 22,645 税金及附加 294 320 384 453

预付账款 42 1,440 1,719 2,021 销售费用 238 256 282 302

存货 4,344 7,055 35,470 16,978 管理费用 2,167 2,347 2,791 3,263

合同资产 0 0 0 0 研发费用 4,548 5,227 6,208 7,250

其他流动资产 4,575 3,911 4,135 4,378 财务费用 -96 -212 88 183

流动资产合计 36,134 61,583 99,311 91,337 信用减值损失 -42 24 30 10

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -300 -100 -150 -150

长期股权投资 1,147 1,147 1,147 1,147 公允价值变动收益 275 -200 -200 -200

固定资产 6,656 6,096 5,678 5,381 投资收益 4 150 100 50

在建工程 971 1,071 1,071 971 其他收益 390 400 300 50

无形资产 1,179 1,285 1,274 1,281 营业利润 2,831 3,021 3,762 4,616

其他非流动资产 5,423 5,456 5,484 5,505 营业外收入 8 5 5 5

非流动资产合计 15,376 15,056 14,655 14,285 营业外支出 5 5 5 5

资产合计 51,510 76,639 113,965 105,623 利润总额 2,834 3,021 3,762 4,616

短期借款 3,845 7,783 34,393 13,009 所得税 179 151 225 300

应付票据 6,265 9,430 10,160 11,754 净利润 2,655 2,870 3,537 4,316

应付账款 15,369 28,802 34,714 41,229 少数股东损益 -51 -57 -71 -86

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 2,707 2,928 3,607 4,402

合同负债 121 1,920 2,304 2,719 NOPLAT 2,566 2,669 3,619 4,487

其他应付款 138 138 138 138 EPS（摊薄） 2.66 2.88 3.55 4.33

一年内到期的非流动负债 1,086 1,086 1,086 1,086

其他流动负债 1,603 1,706 1,956 2,222 主要财务比率

流动负债合计 28,426 50,865 84,750 72,156 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E

长期借款 1,345 1,395 1,445 1,525 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 -7.9% 25.0% 20.0% 18.0%

其他非流动负债 896 896 896 896 EBIT 增长率 10.8% 2.6% 37.0% 24.6%

非流动负债合计 2,241 2,291 2,341 2,421 归母公司净利润增长率 5.6% 8.2% 23.2% 22.0%

负债合计 30,667 53,156 87,091 74,577 获利能力

归属母公司所有者权益 20,866 23,564 27,026 31,284 毛利率 11.3% 10.0% 10.5% 10.8%

少数股东权益 -23 -81 -151 -238 净利率 3.1% 2.7% 2.8% 2.9%

所有者权益合计 20,843 23,483 26,875 31,046 ROE 13.0% 12.5% 13.4% 14.2%

负债和股东权益 51,510 76,639 113,965 105,623 ROIC 14.5% 11.0% 6.9% 12.5%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 59.5% 69.4% 76.4% 70.6%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 34.4% 47.5% 140.7% 53.2%

经营活动现金流 3,850 16,030 -19,289 29,308 流动比率 1.3 1.2 1.2 1.3

现金收益 3,530 3,764 4,666 5,484 速动比率 1.1 1.1 0.8 1.0

存货影响 1,868 -2,712 -28,415 18,491 营运能力

经营性应收影响 423 -4,055 -2,539 -3,213 总资产周转率 1.7 1.4 1.1 1.4

经营性应付影响 -451 16,599 6,642 8,109 应收账款周转天数 60 53 52 50
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其他影响 -1,519 2,435 357 436 应付账款周转天数 74 83 100 101

投资活动现金流 -3,325 -840 -738 -765 存货周转天数 25 21 67 70

资本支出 -1,390 -752 -612 -595 每股指标（元）

股权投资 86 0 0 0 每股收益 2.66 2.88 3.55 4.33

其他长期资产变化 -2,021 -88 -126 -170 每股经营现金流 3.79 15.78 -18.99 28.85

融资活动现金流 5,437 4,056 26,427 -21,631 每股净资产 20.54 23.20 26.60 30.79

借款增加 167 3,989 26,659 -21,304 估值比率

股利及利息支付 -176 -483 -1,127 -1,284 P/E 22 20 16 13

股东融资 5,762 0 0 0 P/B 3 3 2 2

其他影响 -316 550 895 957 EV/EBITDA 520 492 394 333

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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