
   

  

本报告由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。在遵守适用的法律法规情况下，

本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。同时请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

证券研究报告·A 股公司简评  消费电子 

平台化布局成效显著，核心

新业务增势强劲 

 

核心观点 

1、公司经营业绩延续了 2024Q3 以来的高增长势头，2025 年迎

来强劲开局。一季度营收同比增长 115.7%，归母净利润同比增长

39.1%，毛利率连续两个季度回升。 

2、公司升级了“3+N+3”全球智能产品平台战略，打造以智能手

机、个人电脑和数据中心业务为三大核心的成熟业务，同时，智

能穿戴、AIoT 和汽车业务也在高速成长，展现了公司在多元领域

的强劲拓展能力和竞争力。 

3、公司积极布局新兴市场，在机器人业务领域，公司外延内生双

线发展，外部通过行业收并购横向拓展，快速导入产品队列及客

户资源；同时公司也在内部成立具身智能研发团队进行前沿产品

及技术的研究，为机器人业务的发展打下坚实的基础。 

事件 

公司公布 2024 年及 2025 年一季度财报。2024 年，公司实现营业

收入 1098.8 亿元，同比增长 28.8%；归母净利润 29.3 亿元，同比

增长 8.1%；毛利率 9.3%，同比下降 2.03pct。2025Q1，公司实现

营业收入 350.0 亿元，同比增长 115.7%，环比增长 3.3%；归母净

利润 8.4 亿元，同比增长 39.1%，环比下降 3.9%；毛利率 8 .4%，

环比提升 0.15pct。 

简评 

1、“3+N+3”产品战略升级，多元化布局稳健增长。 

公司在 2024 年底升级了“3+N+3”全球智能产品平台战略，打造

以智能手机、个人电脑和数据中心业务为三大核心的成熟业务，

同时，智能穿戴、AIoT 和汽车业务也在高速成长，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。 

（1）智能终端业务：2024 年实现营业收入 353.2 亿元，同比增长

12.9%，占总收入比例 33.7%。智能终端业务包含智能手机与智能

穿戴。在智能手机领域，公司作为全球龙头 ODM 企业，服务于

全球一流终端品牌厂商。智能穿戴产品以手表、手环、TW S 耳机

为代表，增速迅猛。2024 年，公司智能穿戴产品出货量同比增长

超 74.7%，已经成为全球头部的穿戴类产品的主要供应商。在当

前穿戴产品正快速向手机品牌集中靠拢的趋势下，公司将充分利

用在手机业务端的资源优势以及和全球客户的多品类战略协同

的关系，通过深度合作持续提升智能穿戴市场的份额。   
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-15.95/-13.72 -15.70/-17.01 -4.20/-12.42 

12 月最高/最低价（元）  100.91/43.24 

总股本（万股）  101,589.06 

流通 A 股（万股）  57,047.68 

总市值（亿元）  674.04 

流通市值（亿元）  378.51 

近 3 月日均成交量（万）  1247.82 

主要股东   

上海奥勤信息科技有限公司  31.63% 
 

股价表现 
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【中信建投电子】华勤技术(603296):多
项业务增长亮眼，外延整合强化平台化

布局 
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域客户覆盖份额持续提升，2+N+3 平台

布局动能充足 
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（2）高性能计算业务：2024 年实现营业收入 632.2 亿元，同比增长 28.8%，占总收入比例 60.3%。高性能计算

业务包括个人电脑（PC）、平板电脑及数据中心产品。在 PC 领域，公司在保持笔记本电脑发货量高速增长的同

时，实现了全栈式个人电脑产品组合，产品队列进一步拓展到一体机、台式机及电脑周边配件等，并且公司也

与全球知名品牌客户建立了良好的合作关系，成功突破北美大客户，市场份额不断扩大。公司打破了广达、仁

宝等中国台湾厂商对 PC ODM 市场的长期垄断，出货量份额已跻身全球前四。在平板电脑领域，公司稳居全球

平板电脑 ODM 领域第一。2024 年，公司为客户精心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。在数据中心领域，公司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，已成

为国内多家知名云厂商的核心供应商，并积极开拓行业渠道市场，进一步提升规模和市场份额。通过头部互联

网客户和行业渠道客户的双轮驱动，2024 年数据中心业务同比增长约 178.8%，持续保持高速增长。 

（3）汽车及工业产品：2024 年实现营业收入 15.6 亿元，同比增长 91.1%，占总收入比例 1.5%。公司汽车电子

产品布局智能座舱、显示屏、智驾三大业务模块，且均已实现突破，并实现了首个座舱产品全栈研发成功交付。

客户方面，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，形成了软硬件研发设计的 J DM

模式以及纯制造代工的 CM 模式，得到了客户的认可和肯定，并逐步形成规模效应。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。 

（4）AIoT 创新智能硬件：2024 年实现营业收入 46.7 亿元，同比增长 187.9%，占总收入比例 4.5%。公司持续

开拓 AIoT 产品矩阵，设计生产了智能家居、XR、游戏产品等新兴智能硬件产品。公司在智能家居领域形成音

频、家居控制、IP Camera 等多品类产品的量产交付，在 XR领域实现全球主流客户主流项目的研发及量产交付。  

2、并购整合加速新业务高质量发展，扩大客户群体。  

公司成功完成了对易路达企业控股有限公司、深圳豪成智能科技有限公司（已更名为“广州昊勤机器人科技有

限公司”）的收购。易路达专注于电声产品制造，此次并购将有助于公司实现在音频产品领域，尤其是声学零部

件核心技术上的强强联合。豪成智能专注于家庭清洁和陪护类机器人领域的技术创新，主要产品包括扫地机器

人、擦窗机器人、泳池清洁机器人、割草机器人等。这一收购标志着公司在机器人业务领域迈出了重要一步。

公司外延内生双线发展，外部通过行业收并购横向拓展，快速导入产品队列及客户资源；同时公司也在内部成

立具身智能研发团队进行前沿产品及技术的研究，为机器人业务的发展打下坚实的基础。 

3、“China+VMI”全球供应链布局，韧性构筑抗风险护城河 

为应对客户多元化需求以及外部环境不确定性，公司持续推进全球化制造布局，形成了国内核心基地和海外 VMI

基地的双供应体系。公司依托国内东莞及南昌的地理区位优势、成熟产业链集群，在两地分别建立了大规模的

研发、制造及供应链中心，为客户提供高效敏捷的端到端服务。海外在 VMI（越南、墨西哥、印度）建立了全

球化的制造布局，2024 年在印度和越南已实现规模化的量产交付。同时，针对海外本地的工程化能力、NP I 能

力以及人才管理体系建设也处于持续推进之中。 

4、我们建议持续关注公司，维持“买入”评级。 

公司升级了“3+N+3”全球智能产品平台战略，形成了多市场规模效应和软硬协同效应，正逐步实现全球智能产

品硬件平台的战略目标。智能手机业务、笔记本电脑和数据业务已经成为公司稳定的核心业务，同时，智能穿

戴、AIoT 和汽车业务也在高速成长。为应对客户多元化需求以及外部环境不确定性，公司持续推进全球化制造

布局，叠加产品结构多元化发展，经营韧性十足。我们预计公司 2025 年-2027 年营收为 1449.86/1564.11/1680 .82

亿元，归母净利润为 37.33/44.88/52.68 亿元，对应 PE 为 18/15/13X，维持“买入”评级。 
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重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 85,338.48 109,877.99 144,985.78 156,410.56 168,081.57 

YOY(%) -7.89 28.76 31.95 7.88 7.46 

归母净利润(百万元) 2,706.87 2,926.22 3,733.06 4,488.49 5,268.43 

YOY(%) 5.59 8.10 27.57 20.24 17.38 

毛利率(%) 11.33 9.30 9.51 9.69 9.80 

净利率(%) 3.17 2.66 2.57 2.87 3.13 

ROE(%) 12.97 12.98 14.43 15.02 15.23 

EPS(摊薄/元) 2.66 2.88 3.67 4.42 5.19 

P/E(倍) 24.90 23.03 18.06 15.02 12.79 

P/B(倍) 3.23 2.99 2.60 2.26 1.95 

资料来源：iFinD，中信建投证券 

5、风险提示 

经营业绩下滑风险：未来随着公司智能硬件产品结构日益丰富、研发与制造投入不断增加，并伴随着行业及市

场竞争加剧，公司经营管理、下游客户需求、上游原材料供应、汇率波动、产能规划、人力成本等因素导致的

不确定性将会增多。如果公司无法较好应对上述因素变化，或未来智能硬件 ODM 市场规模因行业环境波动、

客户战略调整等原因出现下滑，可能会对公司生产经营产生不利影响，公司存在因原材料涨价、汇率波动加剧、

市场竞争形势恶化等或有因素导致后续年度业绩下滑的风险。 

原材料价格上涨及短缺风险：公司采购的主芯片、存储器、功能 IC等目前主要向境外供应商采购，相关原材料

的国产化进程仍在不同程度的推进中，因此较易受到国际贸易摩擦及关税、贸易等政策限制等因素的影响，对

公司的正常采购带来了一定的不确定性风险。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。 

ODM 市场规模下滑与市场竞争风险：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。其次，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，进一步面临市场规模下滑的风险。最后，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。 
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