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华勤技术（603296.SH） 

25Q1 业绩超预期增长，多业务线持续发力 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 85,338 109,878 146,632 180,739 219,598 

增长率 yoy（%） -7.9 28.8 33.5 23.3 21.5 

归母净利润（百万元） 2,707 2,926 3,562 4,229 5,348 

增长率 yoy（%） 5.6 8.1 21.7 18.7 26.5 

ROE（%） 12.7 12.7 13.7 14.4 15.9 

EPS 最新摊薄（元） 2.66 2.88 3.51 4.16 5.26 

P/E（倍） 24.1 22.3 18.3 15.4 12.2 

P/B（倍） 3.1 2.9 2.6 2.3 2.0 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2024 年报及 2025 年一季报，2024 年公司营收 1098.78 亿

元，同比+28.76%；归母净利润 29.26 亿元，同比+8.10%；扣非净利润 23.45

亿元，同比+8.43%。25Q1 实现营收 349.98 亿元，同比+115.65%，环比

+3.34%；实现归母净利润 8.42 亿元，同比+39.04%，环比-3.93%；实现扣

非净利润 7.61 亿元，同比+43.55%，环比+16.86%。 

多产品线齐头并进，25Q1 业绩超预期增长：24 年业绩符合预期，25Q1 业

绩高增，大幅超出我们预期。收入端：2024 年分产品看：1）高性能计算产

品营收 632.20 亿元，同比+28.79%；毛利率 7.77%，同比-1.64pct。2）智

能终端产品营收 353.16 亿元，同比+12.93%；毛利率 9.00%，同比-3.30pct。

3）AIoT 及其他产品营收 46.72 亿元，同比+187.93%；毛利率 15.29%，同

比-4.90pct。4）汽车及工业产品营收 15.62 亿元，同比+91.09%；毛利率

19.20%，同比+0.87pct。盈利端：24 年公司毛利率为 9.30%，同比-2.03pct；

净利率为 2.65%，同比-0.46pct。25Q1 毛利率为 8.42%，同比-5.40pct，环

比+0.15pct；净利率为 2.40%，同比-1.27pct，环比-0.20pct。费用端：24

年销售 /管理 /研发 /财务费用率为 0.20%/2.09%/4.69%/-0.30%，同比

-0.08/-0.45/-0.64/-0.19pct。 

持续受益 AI浪潮，数据业务延续高增：25Q1 高性能计算业务拉动公司营收

高增，我们认为主要系下游互联网厂商为应对 H20 不确定性提前拉货所致。

1）数据中心：2024 年公司数据业务营收同比增长 178.8%。国内算力需求

持续蓬勃发展，公司作为头部互联网厂商的核心供应商，有望获得持续的份

额及业绩增长。数据业务已实现全栈产品（AI服务器、通用服务器、存储服

务器、高性能网络交换机）的规模出货，2025 年在通用服务器、交换机也将

实现快速增长。2024 年公司已经在多元化的算力芯片平台进行适配及测试等

工作，保障能够快速支撑客户量产需求；同时，公司会跟踪英伟达后续针对

国内市场的产品计划，将继续发挥研发和供应链优势，快速响应客户需求，

我们判断公司数据业务具备成长可持续性。2）PC 业务：公司已实现全栈式

个人电脑产品组合，包括笔记本电脑、一体机、台式机及电脑周边配件等。

2024 年公司多款 AIPC 成功上市，笔电发货量突破 1500 万台，同时突破了

北美大客户。随着 AIPC 软硬件生态不断成熟，AIPC 渗透率逐年提高，公司

凭借硬件和软件的综合能力带来的产品和服务竞争力上会不断提升价值，从
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而带来业绩的持续增长。 

消费电子持续复苏，新兴业务未来可期：1）智能终端：受益国补提振需求，

消费电子行业持续复苏，公司智能手机发货量稳步提升，客户粘性增强。随

着 ODM 行业竞争趋于理性，公司手机 ODM 毛利率有望环比持续改善。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，2024 年公司智能穿戴产品营收同比增长 74.7%，发货量高速增长，占

据行业龙头地位。2）AIoT：2024 年公司实现了 XR 产品的全球主流客户主

流项目的研发及量产交付，游戏掌机发货超 200 万只。公司与北美互联网客

户达成全品类 AIoT 合作。3）汽车及工业产品：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。

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。4）机器人：

公司将机器人定位为三大新兴业务之一，目前已投入工业及人形机器人的研

究工作。公司于 25 年 1 月公告收购豪成智能科技 75%股份，豪成智能科技

已正式并表。豪成智能拥有十年扫地机器人经验，于 24Q4 突破扫地机器人

行业大客户。 

维持“买入”评级：公司作为 ODM 领域的龙头公司，智能终端业务充分受

益消费电子复苏态势，PC 业务受益公司 ODM 份额增加及 AIPC 渗透率提升

稳健增长，数据业务受益头部互联网厂商资本开支高增，我们认为具备长期

高成长性，汽车电子及机器人等新兴业务未来可期。预计公司 2025-2027 年

归母净利润分别为 35.62 亿元、42.29 元、53.07 亿元，EPS分别为 3.51 元、

4.16 元、5.22 元，PE 分别为 18X、15X、12X。  

风险提示：行业周期波动影响，原材料价格波动风险，市场竞争风险，汇率

波动影响。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 36134 56222 57200 81909 87430  营业收入 85338 109878 146632 180739 219598 

现金 12756 13653 17521 23690 27437  营业成本 75708 99657 132966 163334 198428 

应收票据及应收账款 14418 25507 25989 37314 39217  营业税金及附加 294 337 431 488 593 

其他应收款 359 776 736 1115 1145  销售费用 199 217 337 416 481 

预付账款 42 122 280 120 324  管理费用 2167 2291 2933 3434 4381 

存货 4344 11476 9069 15500 15154  研发费用 4548 5156 6598 8748 10272 

其他流动资产 4216 4687 3605 4169 4154  财务费用 -96 -332 -119 -18 -34 

非流动资产 15376 20075 20435 22930 25108  资产和信用减值损失 -343 -118 -160 -207 -161 

长期股权投资 1147 1648 1756 1873 2081  其他收益 390 517 500 346 293 

固定资产 6656 7800 9465 10821 12335  公允价值变动收益 275 -188 -100 -150 -146 

无形资产 1179 1804 2066 2286 2454  投资净收益 4 262 45 104 137 

其他非流动资产 6394 8823 7149 7949 8238  资产处置收益 -14 -1 -7 -8 -6 

资产总计 51510 76297 77635 104839 112538  营业利润 2831 3022 3764 4422 5593 

流动负债 28426 49669 48926 72566 75999  营业外收入 8 14 9 10 11 

短期借款 3845 7982 5152 14572 10590  营业外支出 5 2 5 4 4 

应付票据及应付账款 21634 37281 40950 54587 62019  利润总额 2834 3034 3768 4428 5600 

其他流动负债 2948 4406 2823 3407 3390  所得税 178 121 267 256 314 

非流动负债 2241 3704 3059 2972 2749  净利润 2655 2914 3501 4172 5286 

长期借款 1345 2473 2068 1933 1663  少数股东损益 -51 -13 -61 -57 -62 

其他非流动负债 896 1231 991 1039 1087  归属母公司净利润 2707 2926 3562 4229 5348 

负债合计 30667 53373 51984 75538 78748  EBITDA 3706 3907 4899 5899 7370 

少数股东权益 -23 381 320 263 200  EPS（元/股） 2.66 2.88 3.51 4.16 5.26 

股本 724 1016 1016 1016 1016        

资本公积 10698 10577 10577 10577 10577  主要财务比率      

留存收益 9358 11275 14037 17034 20901  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 20866 22543 25331 29038 33590  成长能力      

负债和股东权益 51510 76297 77635 104839 112538  营业收入（%） -7.9 28.8 33.5 23.3 21.5 

       营业利润（%） 1.0 6.7 24.6 17.5 26.5 

       归属母公司净利润（%） 5.6 8.1 21.7 18.7 26.5 

       获利能力      

       毛利率（%） 11.3 9.3 9.3 9.6 9.6 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 3.1 2.7 2.4 2.3 2.4 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 12.7 12.7 13.7 14.4 15.9 

经营活动现金流 3850 1376 10696 1699 12394  ROIC（%） 9.4 7.8 10.6 9.2 11.6 

净利润 2655 2914 3501 4172 5286  偿债能力      

折旧摊销 970 1106 1107 1410 1697  资产负债率（%） 59.5 70.0 67.0 72.1 70.0 

财务费用 -96 -332 -119 -18 -34  净负债比率（%） -29.8 -7.1 -37.1 -21.7 -42.7 

投资损失 -4 -262 -45 -104 -137  流动比率 1.3 1.1 1.2 1.1 1.2 

营运资金变动 -500 -3075 6011 -4123 5258  速动比率 1.1 0.8 0.9 0.9 0.9 

其他经营现金流 824 1024 241 362 324  营运能力      

投资活动现金流 -3325 -3619 -1876 -4228 -3595  总资产周转率 1.8 1.7 1.9 2.0 2.0 

资本支出 1465 2067 2617 3166 3664  应收账款周转率 6.0 5.5 5.7 5.7 5.8 

长期投资 -1936 798 -107 -117 -207  应付账款周转率 4.9 4.5 4.7 4.7 4.6 

其他投资现金流 76 -2351 848 -945 276  每股指标（元）      

筹资活动现金流 5437 3348 -5362 59 -511  每股收益（最新摊薄） 2.66 2.88 3.51 4.16 5.26 

短期借款 1447 4138 -2830 9420 -3982  每股经营现金流（最新摊薄） 3.79 1.35 10.53 1.67 12.20 

长期借款 -2041 1128 -405 -135 -270  每股净资产（最新摊薄） 20.54 22.19 24.80 28.26 32.59 

普通股增加 72 292 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 5769 -122 0 0 0  P/E 24.1 22.3 18.3 15.4 12.2 

其他筹资现金流 190 -2088 -2126 -9226 3742  P/B 3.1 2.9 2.6 2.3 2.0 

现金净增加额 5728 1195 3458 -2470 8288  EV/EBITDA 15.2 16.0 11.1 9.7 6.7  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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