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华勤技术（603296.SH）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

1Q25 业绩超预期，高性能计算产品加速放量 
 

 2025 年 04 月 28 日 

 

事件：4 月 23 日华勤技术发布 2024 年年报及 2025 年一季报。2024 年，公司

实现营收 1098.78 亿元，同比增长 28.76%；实现归母净利润 29.26 亿元，同比

增长 8.10%；实现扣非归母净利润 23.45 亿元，同比增长 8.43%。2025 年一季

度，实现营收 349.98 亿元，同比增长 115.65%，主要系高性能计算产品放量；

实现归母净利润 8.42 亿元，同比增长 39.04%；实现扣非归母净利润 7.61 亿元，

同比增长 43.55%。一季度毛利率达 8.42%，受低毛利的高性能计算产品放量影

响，同比下降 5.40pct，但环比提高 0.15pct，实现连续两个季度环比增长。 

➢ 智能终端营收增长，收购易路达拓展优质大客户。该业务主要包括智能手机

及可穿戴产品，24 年公司该业务实现营收 353.16 亿元，同比增长 17.19%，占

公司总营收比重达 32.14%；毛利率达 9%，同比下降 3.30pct。公司为全球智能

手机 ODM 龙头，服务于全球一流终端品牌厂商。公司已在智能手表、TWS 耳

机、智能手环等领域进入多家知名品牌厂商的供应链，公司于 24 年底完成对易

路达 80%股份的收购及交割，有望在可穿戴领域拓展优质大客户。 

➢ AI 拉动高性能计算业务放量，交换机实现突破。该业务主要包含个人电脑、

平板电脑及数据产品。24 年高性能计算业务实现营收 632.20 亿元，同比增长

28.79%，占公司总营收比重达 57.54%；毛利率达 7.77%，同比下降 1.64pct。

公司数据产品业务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，并已成为多个国内知名云厂商的核心供应商；2024 年，公司成功

实现了面向 AI 大集群的高性能网络交换机的规模交付，核心客户主要为国内头

部 CSP 厂商。公司笔电出货量从每年数百万台逐步提升至 2024 年突破 1500 万

台规模，为全球排名前四的笔电 ODM 厂商；平板电脑领域与手机业务形成协同，

保持平板 ODM 领域领军优势。 

➢ 汽车电子及AIoT业务高速增长。24年公司汽车及工业产品实现营收 15.62

亿元，同比增长 91.09%，实现毛利率 19.20%。公司在智能座舱、显示屏、智

驾三大业务模块均已实现突破，并实现了首个座舱产品全栈研发成功交付，并在

传统品牌主机厂之外完成新势力车企客户的突破，逐步形成规模效应。24 年公

司 AIoT 及其他业务实现营收 46.72 亿元，同比大增 187.93%，实现毛利率

15.29%。该业务涵盖智能家居、XR、游戏产品等新兴智能硬件产品，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。 

➢ 投资建议：公司深度受益于 AI 算力建设及 AI 终端升级，1Q25 高性能计算

产品加速放量，高毛利的汽车及 AIOT 产品保持高速增长。预计公司 25/26/27

年实现归母净利 36.81/45.90/55.41 亿元，对应当前股价 PE 分别为 18/15/12

倍。我们看好公司在 AI 浪潮下的长期成长性，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：终端需求不及预期，AI 算力建设不及预期，国际贸易摩擦 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 109,878  140,728  168,168  197,090  

增长率（%） 28.8  28.1  19.5  17.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,926  3,681  4,590  5,541  

增长率（%） 8.1  25.8  24.7  20.7  

每股收益（元） 2.88  3.62  4.52  5.45  

PE 23  18  15  12  

PB 3.0  2.7  2.3  2.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 109,878  140,728  168,168  197,090   成长能力（%）     

营业成本 99,657  126,640  151,034  176,808   营业收入增长率 28.76  28.08  19.50  17.20  

营业税金及附加 337  422  505  591   EBIT 增长率 2.79  46.36  25.03  21.33  

销售费用 217  281  336  394   净利润增长率 8.10  25.81  24.69  20.71  

管理费用 2,291  2,955  3,532  4,139   盈利能力（%）         

研发费用 5,156  7,248  8,745  10,249   毛利率 9.30  10.01  10.19  10.29  

EBIT 2,655  3,886  4,858  5,894   净利润率 2.66  2.62  2.73  2.81  

财务费用 -332  -252  -294  -319   总资产收益率 ROA 3.84  4.35  4.74  5.03  

资产减值损失 -127  -158  -189  -221   净资产收益率 ROE 12.98  14.55  15.97  16.86  

投资收益 262  28  34  39   偿债能力         

营业利润 3,022  3,996  4,984  6,016   流动比率 1.13  1.13  1.15  1.18  

营业外收支 12  2  2  2   速动比率 0.83  0.87  0.88  0.90  

利润总额 3,034  3,998  4,986  6,018   现金比率 0.27  0.32  0.32  0.33  

所得税 121  280  349  421   资产负债率（%） 69.95  69.58  69.86  69.70  

净利润 2,914  3,719  4,637  5,597   经营效率         

归属于母公司净利润 2,926  3,681  4,590  5,541   应收账款周转天数 65.16  67.50  64.29  64.86  

EBITDA 3,898  5,194  6,300  7,415   存货周转天数 28.57  31.09  27.16  27.40  

      总资产周转率 1.72  1.75  1.85  1.90  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）         

货币资金 13,653  17,569  20,123  23,752   每股收益 2.88  3.62  4.52  5.45  

应收账款及票据 25,507  27,453  32,806  38,448   每股净资产 22.19  24.91  28.30  32.34  

预付款项 122  190  227  265   每股经营现金流 1.35  8.57  6.66  7.92  

存货 11,476  10,395  12,397  14,513   每股股利 0.90  1.13  1.41  1.70  

其他流动资产 5,463  6,507  7,954  8,922   估值分析         

流动资产合计 56,222  62,115  73,507  85,900   PE 23  18  15  12  

长期股权投资 1,648  1,748  1,848  1,948   PB 3.0  2.7  2.3  2.1  

固定资产 7,800  8,524  9,248  9,871   EV/EBITDA 17.64  13.24  10.92  9.27  

无形资产 1,791  1,841  1,891  1,941   股息收益率（%） 1.36  1.70  2.12  2.56  

非流动资产合计 20,075  22,442  23,416  24,238        

资产合计 76,297  84,556  96,923  110,139        

短期借款 7,982  7,982  7,982  7,982   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 37,281  42,213  50,345  58,936   净利润 2,914  3,719  4,637  5,597  

其他流动负债 4,406  4,743  5,338  5,645   折旧和摊销 1,243  1,309  1,442  1,520  

流动负债合计 49,669  54,938  63,665  72,564   营运资金变动 -2,985  3,295  199  413  

长期借款 2,473  2,573  2,673  2,773   经营活动现金流 1,376  8,711  6,762  8,048  

其他长期负债 1,231  1,326  1,376  1,426   资本开支 -2,048  -2,185  -2,140  -2,067  

非流动负债合计 3,704  3,899  4,049  4,199   投资 -1,718  -600  -600  -600  

负债合计 53,373  58,837  67,714  76,763   投资活动现金流 -3,619  -3,569  -2,706  -2,628  

股本 1,016  1,016  1,016  1,016   股权募资 74  0  0  0  

少数股东权益 381  418  464  520   债务募资 5,589  100  100  100  

股东权益合计 22,924  25,719  29,209  33,376   筹资活动现金流 3,348  -1,226  -1,502  -1,791  

负债和股东权益合计 76,297  84,556  96,923  110,139   现金净流量 1,195  3,916  2,554  3,629  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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