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⚫ 25Q1超预期增长，盈利能力环比持续改善。公司24 年全年营业收入达 1099 亿元，
同比增长 29%，归母净利润 29.3 亿元，同比增长 8%。公司各业务板块均实现较快
增长，智能终端、高性能计算、AIOT 及其他、汽车及工业产品分别增长

13%/29%/188%/91%。公司 25Q1 营收及利润超预期增长，营收 350 亿元，同比增
长 116%，归母净利润 8.4亿元，同比增长 39%，扣非归母净利润 7.6亿元，同比增
长 44%。Q1 营收高增长主要得益于智能手机、穿戴、数据中心、AIOT 等业务，其

中智能手机、穿戴及高性能计算收入均实现翻倍增长。毛利率同比下滑主要由于相
对低毛利的数据中心业务快速起量占比提升，公司毛利率已呈现环比改善之势，
25Q1 毛利率环比提升 0.15pct至 8.42%，连续 2 个季度改善。 

⚫ 端侧 AI 多品类全面布局，云侧数据中心业务 25 年延续高增长。智能手机方面公司
连续多年年出货量上亿，根据 counterpoint 统计，公司 24 年智能手机 ODM 份额稳
居前二。穿戴方面公司 24年出货量同比增长 75%，已成为全球头部穿戴产品主要供

应商。公司 PC发货量保持高速增长，实现包括笔电、一体机、台式机等全栈式产品
组合出货，并突破北美客户，市场份额不断扩大。AIoT方面，公司XR、智能家居、
游戏掌机等产品持续量产交付驱动高增长。数据中心业务方面，公司通过头部互联

网客户和行业渠道客户的双轮驱动，持续保持业绩的高速增长，已成为多个国内知
名互联网厂商的核心供应商，在当前复杂环境下公司预计 25 年数据中心业务仍将保
持较大增长。 

⚫ 全方位品类布局&全球化产能布局彰显韧性。公司实施“China+VMI”全球供应链

布局战略，国内制造以东莞和南昌为主，海外在 VMI（越南，墨西哥，印度）建立

了全球化的制造布局。24 年在越南和印度已经实现了产品量产交付，墨西哥已处于

并购交割阶段，整体进展顺利，全球化产能布局有效对冲风险。从营收结构看，公

司海外业务占比在 50% 左右，但其中直接销往美国的产品收入占比约 10%，单一

市场或客户对公司影响较为有限。 

 

 

⚫ 我们预测公司 25-27 年归母净利润分别为 39/48/58 亿元(原 25 年预测为 38 亿元，主
要上调收入预测，小幅下调毛利率预测)，根据可比公司 25 年 21 倍 PE 估值，对应
目标价为 80.01 元，维持买入评级。 

风险提示 
⚫ 终端需求不及预期风险、贸易环境变动风险、其他收益占比过高风险。 

 

 

 

 

 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 85,338 109,878 145,871 174,856 204,256 

  同比增长(%) -7.9% 28.8% 32.8% 19.9% 16.8% 

营业利润(百万元) 2,831 3,022 4,299 5,338 6,485 

  同比增长(%) 1.0% 6.7% 42.2% 24.2% 21.5% 

归属母公司净利润(百万元) 2,707 2,926 3,869 4,804 5,837 

  同比增长(%) 5.6% 8.1% 32.2% 24.2% 21.5% 

每股收益（元） 2.66 2.88 3.81 4.73 5.75 

毛利率(%) 11.3% 9.3% 9.8% 10.1% 10.1% 

净利率(%) 3.2% 2.7% 2.7% 2.7% 2.9% 

净资产收益率(%) 16.3% 13.5% 15.7% 16.5% 16.9% 

市盈率 24.2 22.4 16.9 13.6 11.2 

市净率 3.1 2.9 2.4 2.1 1.8 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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盈利预测与投资建议 

我们预测公司 25-27 年归母净利润分别为 39/48/58 亿元(原 25 年预测为 38 亿元，主要上调收入

预测，小幅下调毛利率预测)，根据可比公司 25 年 21 倍 PE 估值，对应目标价为 80.01 元，维持

买入评级。 

图 1：可比公司估值 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

 

风险提示 

终端需求不及预期风险、贸易环境变动风险、其他收益占比过高风险。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 12,756 13,653 14,587 22,731 30,638  营业收入 85,338 109,878 145,871 174,856 204,256 

应收票据、账款及款项融资 14,467 25,532 33,895 40,630 47,462  营业成本 75,708 99,657 131,522 157,280 183,611 

预付账款 42 122 163 195 228  营业税金及附加 294 337 448 537 627 

存货 4,344 11,476 15,145 18,112 21,144  销售费用 199 217 273 328 383 

其他 4,525 5,438 5,685 5,890 6,097  管理费用及研发费用 6,714 7,447 9,573 11,300 12,995 

流动资产合计 36,134 56,222 69,475 87,558 105,569  财务费用 (96) (332) 59 180 261 

长期股权投资 1,147 1,648 1,648 1,648 1,648  资产、信用减值损失 343 118 147 194 194 

固定资产 6,656 7,800 8,237 8,894 9,631  公允价值变动收益 275 (188) 0 0 0 

在建工程 971 1,760 2,986 3,844 4,445  投资净收益 4 262 50 0 0 

无形资产 1,179 1,791 1,725 1,659 1,592  其他 375 516 400 300 300 

其他 5,423 7,076 7,028 6,982 6,982  营业利润 2,831 3,022 4,299 5,338 6,485 

非流动资产合计 15,376 20,075 21,624 23,027 24,298  营业外收入 8 14 0 0 0 

资产总计 51,510 76,297 91,100 110,585 129,867  营业外支出 5 2 0 0 0 

短期借款 3,845 7,982 6,510 11,425 14,889  利润总额 2,834 3,034 4,299 5,338 6,485 

应付票据及应付账款 21,634 37,281 49,201 58,837 68,687  所得税 178 121 430 534 649 

其他 2,948 4,406 4,567 4,697 4,829  净利润 2,655 2,914 3,869 4,804 5,837 

流动负债合计 28,426 49,669 60,278 74,959 88,404  少数股东损益 (51) (13) 0 0 0 

长期借款 1,345 2,473 2,473 2,473 2,473  归属于母公司净利润 2,707 2,926 3,869 4,804 5,837 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 2.66 2.88 3.81 4.73 5.75 

其他 896 1,231 1,231 1,231 1,231        

非流动负债合计 2,241 3,704 3,704 3,704 3,704  主要财务比率      

负债合计 30,667 53,373 63,982 78,662 92,108   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 (23) 381 381 381 381  成长能力      

实收资本（或股本） 724 1,016 1,016 1,016 1,016  营业收入 -7.9% 28.8% 32.8% 19.9% 16.8% 

资本公积 10,698 10,195 10,577 10,577 10,577  营业利润 1.0% 6.7% 42.2% 24.2% 21.5% 

留存收益 9,358 11,275 15,144 19,949 25,786  归属于母公司净利润 5.6% 8.1% 32.2% 24.2% 21.5% 

其他 86 57 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 20,843 22,924 27,118 31,922 37,759  毛利率 11.3% 9.3% 9.8% 10.1% 10.1% 

负债和股东权益总计 51,510 76,297 91,100 110,585 129,867  净利率 3.2% 2.7% 2.7% 2.7% 2.9% 

       ROE 16.3% 13.5% 15.7% 16.5% 16.9% 

现金流量表       ROIC 11.2% 8.4% 10.9% 11.7% 11.7% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 2,655 2,914 3,869 4,804 5,837  资产负债率 59.5% 70.0% 70.2% 71.1% 70.9% 

折旧摊销 905 1,731 958 1,103 1,234  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (96) (332) 59 180 261  流动比率 1.27 1.13 1.15 1.17 1.19 

投资损失 (4) (262) (50) 0 0  速动比率 1.11 0.90 0.90 0.92 0.95 

营运资金变动 799 (3,199) (295) (218) (168)  营运能力      

其它 (409) 523 (2) 45 46  应收账款周转率 6.0 5.5 4.9 4.7 4.7 

经营活动现金流 3,850 1,376 4,539 5,915 7,210  存货周转率 14.1 12.3 9.8 9.4 9.3 

资本支出 (1,241) (4,149) (2,506) (2,506) (2,506)  总资产周转率 1.8 1.7 1.7 1.7 1.7 

长期投资 86 (501) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (2,170) 1,031 50 0 0  每股收益 2.66 2.88 3.81 4.73 5.75 

投资活动现金流 (3,325) (3,619) (2,456) (2,506) (2,506)  每股经营现金流 5.32 1.35 4.47 5.82 7.10 

债权融资 (1,499) 1,373 0 0 0  每股净资产 20.54 22.19 26.32 31.05 36.79 

股权融资 5,841 (212) 382 0 0  估值比率      

其他 1,095 2,187 (1,531) 4,735 3,203  市盈率 24.2 22.4 16.9 13.6 11.2 

筹资活动现金流 5,437 3,348 (1,149) 4,735 3,203  市净率 3.1 2.9 2.4 2.1 1.8 

汇率变动影响 (235) 90 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 16.4 13.5 11.2 9.0 7.5 

现金净增加额 5,728 1,195 934 8,144 7,907  EV/EBIT 21.9 22.2 13.7 10.8 8.9 
 

资料来源：东方证券研究所 
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