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 华勤技术：20年科技变革浪潮孕育 3+N+3平台型 ODM龙头 

华勤技术成立于 2005 年，把握 20 年科技变革浪潮，2024 年公司营收跃上千亿

台阶，成长为 3+N+3 平台型 ODM 龙头。AI 时代巨潮之下，从算力侧到终端侧

公司实现全栈式的 ODM 能力，2025 年公司预计实现营收及利润同比 25%的增

长：算力侧，公司抓住 CSP AI资本投资大周期机遇已成为腾讯、阿里核心数字

设备供应商，单 2025Q1 营收突破 100 亿；终端侧，公司深耕传统手机、PC 等

终端，并积极拓展 ARVR、汽车、机器人等新成长板块。我们预计 2025-2027年，

公司实现营收 1601.39/1879.07/2196.93亿元，实现归母净利 40.38/51.65/61.29亿

元，对应当前市值 PE分别为 20.1/15.7/13.2x，首次覆盖给予“买入”评级。 

 AI算力：算力飞轮驱动 CSP投资周期，公司全栈能力响应时代浪潮 

海外，头部四家 CSP 2024年资本开支合计超过 2000亿美元。国内，未来 3年阿

里将投入超 3800亿元；腾讯资本开支将在 2024年 767 亿的基础上继续增加。公

司建立了全栈产品矩阵，为腾讯、阿里的核心数字硬件供应商，营收于 2024 年

突破 200亿，在 2025Q1突破 100亿，未来有望受益于 CSP 大厂开支提升+份额

提升+交换机等设备增长三重增量。 

 AI终端：龙头弄潮 AI终端大趋势，AIoT、汽车、机器人打开增长新曲线 

手机、PC 领域：2024年，公司为手机 ODM出货量全球第二；PC 领域出货量超

过 1500万台，仅次于广达、仁宝，作为行业龙头受益于 AI赋能行业增长+大陆

ODM份额提升两重逻辑。此外，公司 AIoT、汽车在 2024 年分别实现 188%、91%

的高速增长，公司凭借平台化能力迁移+横向并购拓展能力圈，有望将汽车、机

器人等打造为公司长期增长新曲线。 

 风险提示：下游需求不及预期、供应链物料及价格波动、进入新行业的风险。 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 85,338 109,878 160,139 187,907 219,693 

YOY(%) -7.9 28.8 45.7 17.3 16.9 

归母净利润(百万元) 2,707 2,926 4,038 5,165 6,129 

YOY(%) 5.6 8.1 38.0 27.9 18.7 

毛利率(%) 11.3 9.3 9.4 9.5 9.5 

净利率(%) 3.2 2.7 2.5 2.7 2.8 

ROE(%) 12.7 12.7 15.3 16.7 16.9 

EPS(摊薄/元) 2.66 2.88 3.97 5.08 6.03 

P/E(倍) 29.9 27.7 20.1 15.7 13.2 

P/B(倍) 3.9 3.6 3.2 2.7 2.3  
数据来源：聚源、开源证券研究所 
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1、 华勤技术：20 年成长打造 3+N+3 平台化 ODM 龙头，AI

浪潮再迎新一轮发展机遇 

1.1、 发展历程：20年打造 3+N+3平台化智能产品制造商 

20年成长，华勤已成长为基于 3+N+3全球智能产品平台的 ODM龙头企业。公

司发展经历 20年，2005年公司成立，业务模式上从 IDH 走向 ODM，产品系列上从

手机 PCBA 走向 3+N+3智能产品平台，营收亦在 2024年跨上千亿台阶。 

公司的成长历经 5个阶段：（1）手机 IDH，2005—2009年：公司以研发设计手

机 PCBA 为主，陪伴了国内新兴的手机品牌的早期成长。（2）手机、平板 ODM，

2010-2014年：从研发设计走向生产，2009年生产基地投入使用。手机业务一方面享

受了中国台湾 ODM份额的转移，另一方面跟随国内出海，并抓住机会拓展进入平板

ODM。（3）多品类 ODM，2015-2019 年：2015 年布局 PC 市场，2016 年推出首款

儿童手表产品进入可穿戴市场，2017年切入服务器市场，2019 年形成规模收入；（4）

智能硬件平台，2020-2024年：成了智能手机为主，笔记本电脑、平板电脑、智能穿

戴、AIoT产品及服务器全面发展的多品类产品结构。（5）智能产品平台 3+N+3，2025

年始：完成了“3+N+3”智能产品大平台战略升级，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，衍生拓展涵盖智慧生活、商业数字生产力以

及数据中心全栈解决方案的多品类产品组合，同时积极拓展汽车电子、软件和机器

人三大新兴领域。 

图1：20年成长，华勤已构建 3+N+3全球智能产品平台 

 

资料来源：公司官网、公司微信公众号、开源证券研究所 
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1.2、 公司架构：钱散人聚，股权激励凝聚人心，横向+纵向并购拓展能力 

实控人行业经验丰富，秉持钱散人聚最新一期股权激励覆盖公司 350 名核心人

员。实控人邱文生总任公司董事长、总经理，创立公司前于中兴通讯历任软件工程

师、手机软件部部长、手机系统部部长、全球移动通讯系统手机产品线总经理，对

于手机等终端研发生产制造具有丰富的经验和深刻的行业理解。截至 2025 年 4 月 9

日，实控人合计持有公司 23.78%股份。2025 年 1 月公司发布 2025 年限制性股票激

励草案，覆盖 350 名公司核心董事、中高层管理人员及核心骨干，激励目标以 2024

营收/净利为基数，2025/2026/2027年营收或净利增长率不低于 10%/21%/33%。 

纵向并购强化核心竞争力，横向并购扩展能力边界。通过收购易路达，公司希

望做大做强特定大客户的音频类产品，并有希望拓展其他品类。通过加大对南昌春

秋的投资，公司通过垂直整合带来零部件研发融合和整机研发能力。通过收购豪成

智能，公司得以快速切入扫地机器人市场，公司亦布局人形机器人研发，有望为公

司带来新的增长机遇。公司系列投资动作既强化了核心零部件制造能力，提升公司

的上下游成本管控能力，又拓展了公司的能力边界，使公司切入了大客户音频与机

器人领域，为持续成长注入充足动力。 

图2：实控人共持有华勤 23.78%股权，上市以来横向+纵向并购扩圈智造能力 

 

资料来源：Wind、开源证券研究所（股权比例截至 2025年 4月 9日，子公司数据截至 2025年 1月） 

1.3、 财务分析：把握 AI 时代巨浪机遇，攀上千亿营收进入新一轮增长周

期 
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2024 年公司营收攀上千亿台阶，2025 年公司预计营收&利润同比+25%。从手

机到多智能硬件再到 3+N+3平台，随着公司产品系列的不断丰富，公司营收也于2024

年成长至千亿以上，从 2020到 2024年，公司营收实现了 16%的复合增长。至 2025

年，从手机、PC 等传统业务，到数据中心、AIoT等新兴业务，受益于 AI浪潮的催

化，公司主要业务板块均有望实现进一步成长，公司对于 2025年的成长保有充分的

信心，预计 2025年营收与利润均实现 25%的同比增长。盈利能力方面，公司 2024Q3

以来，公司已实现连续 2个季度毛利率的环比温和提升，公司将继续通过研发降本、

服务全球客户全价值链、规模降本增效、产品结构优化等手段保障有竞争力的毛利

率。 

图3：2024年公司营收攀上千亿台阶  图4：2020年至今公司整体毛利率水平维持在 7.5%以上 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

分业务板块来看，以数据业务、PC 业务为核心的高性能计算业务 2024 年增长

显著，手机等智能终端业务稳健增长。 

高性能计算：2024年，高性能计算实现营收 632亿，同比增长 29%，毛利率为

8%。其中，数据业务 2024年实现了超过 200亿的收入规模，在头部互联网客户取得

了核心供应商的地位；2025Q1再创佳绩，实现营收超过 100 亿，在头部互联网客户

实现了全栈式的发货和高速增长。PC 方面，2024 年出货量出货量突破 1500 万台，

预计 2025年仍将实现 20%的收入增长。 

智能终端：2024年，智能终端实现收入 353亿，同比增长 13%，毛利率为 9%。

2025Q1，智能手机和智能穿戴展现了较强的景气度，均实现了收入的翻倍。随着 2024

年手机 ODM的格局演变，公司有望持续夯实在行业中的优势地位。 

AIoT：2024年，公司 AIoT 业务实现营收 47亿营收，同比增长 188%，毛利率

为 15%，在公司各业务板块中属于盈利能力相对较强的业务，覆盖智能家居、游戏

掌机、智能音箱、VR头显产品等。2024年，公司游戏掌机产品发货超过 200万部；

智能家居产品拓展 IP Camera、智能相框、电子书等多个品类并大规模发货；VR 头

显品类第一款产品实现量产发货。 

汽车及工业：公司 2024 年总体实现营收 15.6 亿元，同比增长 91%，毛利率水

平为 19%。汽车业务总体尚处于投入期，目前在智能座舱及车载中控屏产品之外，

智驾域控产品领域也取得突破，在车企大厂完成项目定点；在汽车“三电”领域也

取得突破，成功获得新势力车企电机项目。公司预计未来两三年内有望达到盈亏平

衡点。  
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图5：AI浪潮驱动公司高性能计算业务持续增长（亿元） 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图6：分业务看，PC、服务器毛利率影响，高性能计算业务整体毛利率在 10%  

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

2、 AI+ODM：从算力到终端，全面拥抱 AI开启新一轮增长周

期 

2.1、 AI 算力：算力飞轮驱动 CSP 投资周期，公司全栈式能力响应时代

需求 

算力为基，算力-模型-应用-数据飞轮驱动海内外 CSP 大厂投资。AI 技术的兴

起彻底改变了服务器市场格局。云服务提供商（如微软、亚马逊、谷歌、Meta）成

为 AI服务器采购主力，其资本开支在 2024年合计超过 2000 亿美元。从国内市场来

看，国内云厂商资本开支亦持续加码，未来 3年，阿里将投入超 3800亿元，腾讯将

在 2024年 767亿的基础上继续增加，有望突破千亿。  
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图7：2024 年以来海外 CSP 大厂资本开支逐季攀升（亿

美元） 

 图8：阿里、腾讯季度资本开支显著增加（百万元） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、阿里年报、腾讯年报、开源证券研究所 

CSP对于异构服务器的定制化需求催生ODM Direct模式的高速增长：预计2025

年 AI服务器市场增速将维持三位数，ODM Direct份额突破 50%。CSP 厂商倾向于

通过 ODM Direct模式直接采购定制化服务器，绕过传统品牌厂商，以满足高性能、

低功耗的需求。据 IDC统计，2024Q4 ODM Direct模式在全球服务器市场中的份额

为 47.3%。AI服务器市场高增和 ODM Direct模式加速渗透之下，头部的工业富联作

为英伟达服务器的核心 ODM 方，其 2024 年 AI 服务器全球市占率达 40%。随着英

伟达 GB300平台量产周期开启，以及云厂商资本投入的加码，ODM Direct模式有望

进一步巩固其在服务器市场的主导地位。 

表1：2024Q4全球服务器市场统计显示，ODM Direct市场份额显著提升 

公司 
2024Q4收入

（百万美元） 

2024Q4市场份

额 

2023Q4收入 

（百万美元） 

2023 Q4市场

份额 
同比增长 

T1.戴尔科技 5,540.4 7.2% 4,592.6 11% 20.6% 

T1.超微 5,005.1 6.5% 3,230.1 8% 55.0% 

T2.惠普 4,239.1 5.5% 2,749.2 7% 54.2% 

T2.浪潮 3,878.1 5.0% 2,333.6 6% 66.2% 

T2.联想 3,783.7 4.9% 2,226.1 6% 70.0% 

ODM Direct 36,570.2 47.3% 14,313.1 35% 155.5% 

其它 18,304.6 23.7% 11,035.9 27% 65.9% 

总计 77,321.1 100.0% 40,480.6 100% 91.0% 

数据来源：IDC、半导体产业纵横微信公众号、开源证券研究所  
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图9：亚马逊、Meta、微软、谷歌、腾讯、阿里、百度、字节等云服务供应商采用

ODM Direct的模式 

 

资料来源：纬颖科技、中欧商业评论微信公众号 

客户响应能力+全栈式产品矩阵，公司拥抱腾讯、阿里等头部 CSP 需求实现单

季度营收突破百亿。公司自 2017 年以来，深耕数据业务 8 年，把握本轮 AI 浪潮带

来的机遇，成为腾讯、阿里、字节等头部互联网及云计算厂商的合作伙伴。公司建

立了包括 AI服务器、通用服务器、存储服务器、交换机的全栈产品序列。面对地缘

政治带来的不确定性，公司在计算平台方面除了全面适配全球主流 GPU 芯片平台，

也能够兼容各主流国产算力 GPU 芯片平台。公司践行“CSP 客户+行业渠道市场”

双轮驱动战略，在 AI服务器之外，公司的通用服务器和交换机产品也在增加份额的

过程中。2024年，公司数据中心业务实现规模化增长，营业收入突破 200亿元；2025

年一季度，数据业务收入规模突破 100亿元。 

图10：公司数据业务覆盖通用服务器、异构服务器、交换机及边缘 EMC产品系列 

 
资料来源：公司官网、开源证券研究所 

2.2、 AI 手机& AI PC：AI 赋能下的销量增长+格局演变+ODM制造占比
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提升三重共振 

手机 ODM-需求：AI 手机渗透率提高为换机注入驱动力，手机大盘温和复苏，

ODM 比率稳健提升。根据弗若斯特苏利文的统计，2024 年手机重回增长轨道，预

计 2025-2029 年，手机大盘有望保持温和的增长趋势。AI 成为手机产品目前最核心

的升级方向之一，根据 Canalys 的统计，2024 年 AI 手机在全球的渗透率仅为 18%，

而这一比率有望在 2029 年达到 57%，AI 有望成为用户换机的核心驱动力之一。对

于 ODM厂商而言，一方面受益于 AI驱动的手机大盘绝对值增长，另外一方面，ODM

模式在手机生产制造中的占比亦在提升，据弗若斯特苏利文，2024 年手机 ODM 比

率约为 43%，至 2029年这一比率有望提升至 50%。 

图11：预计智能手机未来 5年将保持温和的销量复苏  图12：智能手机 ODM比率有望稳健提升 

 

 

 

数据来源：弗若斯特苏利文、开源证券研究所  数据来源：弗若斯特苏利文、开源证券研究所 

 

图13：算力升级与模型精简推动 AI手机渗透 

 

资料来源：Canalys  

手机 ODM-竞争格局：公司稳扎稳打，行业竞争格局改变为公司份额的进一步

提升带来短期机会。在手机 ODM 领域，以华勤、龙旗、闻泰为首的三家厂商占据

了绝大部分份额，就 2024年而言，三家合计份额达到 77%。公司手机 ODM连续三

年出货超 1.3亿台，保持稳定的手机出货规模，以 27%的市场份额位居第二，同比增
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长 2pct，表现稳健。龙旗凭借与小米的深度绑定，实现出货量的大幅增长，以 34%

的市场份额位居 ODM市场第一。闻泰受困于实体清单影响，是出货唯一下滑的头部

厂商，目前已退出 ODM赛道。行业格局的变动或短期有利于华勤与龙旗，为主要剩

余的行业玩家在既有客户的份额提升留出窗口期。 

图14：2024年头部三家厂商占据了手机 ODM77%的份额 

 

数据来源：华勤技术微信公众号、开源证券研究所 

PC ODM-需求：AI PC在大中华区的渗透率 2025年有望提升至 34%，ODM比

率稳步提升。从 PC 大盘整体销量来看，2024 年亦是销量重回增长的一年，弗若斯

特苏利文预计未来 5年 PC 总体销量也将保持温和的增长趋势。AI PC 渗透率的提升

成为出货量提升的核心驱动之一，据 Canalys 预测，2025 年 AI PC 在大中华区的渗

透率有望提升至 34%。对于ODM厂商，近年整体 PC的ODM比率已经在 75%以上，

并有望在未来 5年持续稳步提高。 

图15：预计笔记本电脑未来 5年将保持温和的销量复苏  图16：PC ODM比率比较高，有望在未来 5年稳步提高 

 

 

 

数据来源：弗若斯特苏利文、开源证券研究所  数据来源：弗若斯特苏利文、开源证券研究所 
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图17：预计 2025年大中华区 34%的 PC将具备 AI功能 

 

资料来源：Canalys 

PC ODM-竞争格局：从“跟跑”到“并跑”，公司已跻身 PC ODM全球四强，

2025 年有望实现 20%的同比增长。笔电 ODM 领域台系厂商（广达、仁宝、纬创、

英业达、和硕）凭借先发优势，出货量在全行业占据了领先地位，2024 年五家台系

PC ODM 公司分别实现 4590、3230、2020、2010、800.5 万台的出货量。2024年，

华勤笔电出货量超 1500万台，成功跻身全球笔电 ODM一线厂商，标志着大陆厂商

在 PC ODM领域对于台系厂商垄断局面的打破。公司 2024 年下半年，成功突破北美

大客户，打开公司笔电业务的成长空间；同时，在 PC+领域也取得了重要进展。例

如，成功突破北美大客户的打印机业务，将于 2025 年量产交付；此外，在台式机、

一体机和显示器等产品上也实现了突破，2025 年 PC 业务整体有望实现 20%的同比

增长。 

表2：2024年台系代工厂如广达、仁宝 PC出货量位居市场前列 

代工厂商 2024 年出货量（万台） 

广达 4590 

仁宝 3230 

纬创 2020 

英业达 2010 

和硕 800.5 

资料来源：艾邦智造资讯、开源证券研究所 

2.3、 AI+可穿戴：AI 为可穿戴产品带来无限可能，收购易路达切入国际

头部大客户 

AI+可穿戴：AI 赋能可穿戴产品无限可能，AI 耳机以及 AI 眼镜等新终端正在

为行业带来新的生命力。据弗若斯特苏利文预测，智能手表/手环产品 2024年全球出

货量为 1.9亿台，有望与 2029 年增长至 2.4亿台，CAGR 2024-2029为 4.5%；TWS

耳机 2024年全球出货量为 3.3亿只，CAGR 2024-2029为 5.6%。此外，AI赋能之下，

可穿戴产品正在涌现出新的产品形态，如 AI耳机和 AI眼镜。据洛图科技，2024年

中国AI耳机耳麦传统主流电商市场的销量已达 31.5万副，销额为 3.4亿元，同比 2023

年分别增长了 260.9%和 405.9%。据 IDC 预测，2025 年全球智能眼镜市场出货量预

计达到 1,451.8 万台，同比增长 42.5%，其中音频和音频拍摄眼镜出货量预计 882.8

万台，同比增长 225.6%。 
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图18：智能手表/手环类产品出货量未来 5 年有望保持

4.5%的复合增长率 

 图19：TWS 耳机未来 5 年出货量有望保持 5.6%的复合

增长率 

 

 

 

数据来源：弗若斯特苏利文、开源证券研究所  数据来源：弗若斯特苏利文、开源证券研究所 

 

图20：2024 年 AI 耳机耳麦传统主流电商市场销量达

31.5万副 

 图21：2025年 AI眼镜出货量预计为 1451.8万台 

 

 

 

资料来源：洛图科技  资料来源：IDC  

并购易路达，扩充国际一线客户资源，2025再启新篇章。2024年 7月，公司公

告了对于并购易路达科技的意向书。易路达旗下的 InB Electronics Limited 已经连续

多年入选美国苹果公司的供应商名单，代工产品包括苹果旗下产品 Beats耳机。2023

年，易路达营收规模为 45.49 亿港元，净利润为 5.45 亿港元，易路达向公司作出业

绩承诺，2024年、2025年、2026年三年累计净利润之和应不低于 7.5亿港币。公司

已于 2024年 12月完成对易路达的收购，在 2025年，受益于易路达的并表，公司在

智能硬件细分领域的市场占有率与竞争力有望持续提升，同时也有望通过易路达接

触到国际一线品牌等优质客户资源。 

2.4、 汽车&机器人：从汽车到机器人，倾心培育构建未来成长新曲线 

汽车：智能座舱、智能驾驶、车载显示、智能车控四大领域齐修炼，有望 2-3

年实现盈亏平衡。智能座舱领域：公司座舱产品基于高通、联发科、全志等多平台

技术架构，覆盖从入门到高端的市场需求；车载显示领域，公司产品线覆盖 14.2-16.0

英寸主流尺寸，涵盖 LCD、MiniLED、AMOLED 三大显示技术；智能驾驶领域，公

司为地平线征程 6E/6M 的首发厂商之一；智能车控领域，公司亦向客户提供了高性
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能的国产化解决方案。2024 年，公司在智能座舱及车载中控屏产品基础之上，智驾

域控产品领域也取得突破，在车企大厂完成项目定点。汽车“三电”领域，成功获

得新势力车企电机项目。汽车电子业务具有厚积薄发的特点，随着公司汽车电子各

业务线逐步推向市场，公司有望在 2-3年内实现汽车业务的盈亏平衡。 

图22：公司为地平线 6E/6M平台首发厂商之一 

 

资料来源：华勤汽车电子微信公众号、开源证券研究所 

机器人：收购昊勤机器人构建核心技术竞争力，2025 年计划构建机器人研发模

型机。2025 年 1 月，公司收购昊勤机器人，昊勤机器人在扫地机器人领域拥有 10

年的技术积累，同时在擦窗机器人、割草机器人、泳池清洁机器人、宠物清洁陪护

机器人、康养陪护机器人等产品及核心部件方面有深入研究，并在 2024年第四季度

取得了扫地机器人行业大客户的突破。公司计划在 2025年完成专业机器人团队的搭

建，以及构建机器人研发模型机。公司此举，体现了公司对工业机器人与健康养老

机器人发展前景的信心。AI大模型赋能之下，人形机器人产业化进程正在不断加速，

公司有望凭借消费电子领域的深厚经验，结合外延并购的能力构建，在机器人产业

发展巨潮之中淘得真金。 

3、 盈利预测及估值分析 

（1） 高性能计算业务：受益于高速增长的 AI服务器需求和国内 CSP 厂商 AI

资本开支的大幅提升，2024年公司高性能计算业务取得了 29%的同比增

长。我们认为，以 AI 服务器、交换机等产品为代表的数字业务未来仍

有望为公司高性能计算业务贡献可观的成长弹性。此外，公司在 PC 领

域仍有望凭借北美客户的突破实现收入的持续增长以及市场份额的提

升。据此，我们预计公司高性能计算业务 2025/2026/2027 年分别实现营

收 923.33/1101.48/1300.40亿元，毛利率水平整体保持在相对稳定的 7%。 

（2） 智能终端：受手机、平板等销量大盘整体复苏较弱的影响，公司 2024

年实现收入 353.16亿元，同比增长 13%。2025 年，受益于手机 ODM行

业竞争格局的改变，公司有望在现有份额基础上进一步提高行业市占率。
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我们预计 2025/2026/2027 年公司智能终端业务分别实现营收

536.14/604.33/679.03 亿元，毛利率水平保持在 11%。 

（3） AIOT：公司在 2024 年取得了与北美大客户的合作项目，此外与北美互

联网客户的智能家居和智能音响等产品也在加速放量，2025年有望形成

规模效应。我们预计 2025/2026/2027 年公司 AIOT 业务分别实现营收

67.75/88.07/114.49亿元，毛利率水平达到 16%。 

（4） 汽车及工业：汽车为公司新增长曲线，随着新客户定点的逐步兑现，公

司汽车及工业整体营收有望持续增长。预计 2025/2026/2027年公司汽车

及工业业务分别实现营收 23.11/34.13/51.94亿元，毛利率水平稳定在 19%

左右。 

表3：公司业务拆分 

（百万元，%） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 85338.48 109877.99 160138.84 187907.29 219693.42 

yoy -8% 29% 46% 17% 17% 

毛利 9669.21 10220.75 15085.67 17833.86 20909.84 

毛利率 11% 9% 9% 9% 10% 

按产品拆分 

高性能计算 49086.38 63220.39 92332.68 110147.64 130040.22 

yoy  29% 46% 19% 18% 

毛利率 9% 8% 7% 7% 7% 

毛利 4617.35 4914.50 6719.21 8048.26 9425.83 

智能终端 31272.26 35316.10 53613.63 60432.66 67902.89 

yoy  13% 52% 13% 12% 

毛利率 12% 9% 11% 11% 11% 

毛利 3847.92 3178.29 5822.05 6706.61 7643.85 

汽车及工业 817.41 1561.96 2310.55 3412.66 5193.92 

yoy  91% 48% 48% 52% 

毛利率 18% 19% 19% 19% 19% 

毛利 149.84 299.89 439.00 648.40 986.85 

AIoT 1622.63 4672.08 6774.52 8806.87 11448.93 

yoy  188% 45% 30% 30% 

毛利率 20% 15% 16% 16% 16% 

毛利 327.57 714.30 1083.92 1409.10 1831.83 

其他业务 2539.81 5107.46 5107.46 5107.46 5107.46 

yoy  101% 0% 0% 0% 

毛利率 29% 22% 20% 20% 20% 

毛利 726.52 1113.77 1021.49 1021.49 1021.49 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

可比公司及投资建议：我们预计公司 2025/2026/2027 年实现营收

1601.39/1879.07/2196.93亿元，实现归母净利 40.38/51.65/61.29 亿元，对应当前市值

PE 分别为 20.1/15.7/13.2x。考虑到歌尔股份、龙旗科技与公司同属 ODM行业，浪潮

信息与公司均从事服务器的生产制造，我们选取可比公司歌尔股份、龙旗科技、浪
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潮信息，对应当前市值的可比公司 2025/2026/2027年PE平均值分别为 26.7/20.3/16.5x。

公司市盈率低于可比公司，且从 AI 算力到 AI 终端实现了全平台能力的构建，首次

覆盖，给予“买入”评级。 

表4：华勤技术 PE估值水平低于可比公司平均值（截至 2025年 8月 7日） 

公司名称 收盘价（元） 
总市值（亿

元） 

归母净利润（亿元） PE（X） 

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

歌尔股份 23.32 814.22 34.26 42.26 50.37 23.8 19.3 16.2 

龙旗科技 40.27 189.02 6.31 9.39 11.94 29.9 20.1 15.8 

浪潮信息 54.70 805.26 30.34 37.72 45.99 26.5 21.3 17.5 

平均值 26.7 20.3 16.5 

华勤技术 79.78 810.37 40.38 51.65 61.29 20.1 15.7 13.2 

资料来源：Wind、开源证券研究所（注：华勤技术预测采用开源研究所预测，其余公司采用 Wind一致预期） 

4、 风险提示 

（1）下游需求不及预期：公司作为 ODM公司，其业绩与下游客户需求息息相

关，若手机、PC等终端销量出现显著下滑，公司业绩或受到行业大盘影响。 

（2）供应链物料及价格波动：公司的业务模式设计对终端产品的主要物料的采

购，原材料价格的波动和供应情况会影响公司的毛利率水平和交付能力。 

（3）进入新行业的风险：公司上市以来多元布局，在接触新行业机遇的同时，

也面临着来自进入陌生行业的风险。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表(百万元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 36134 56222 66228 81727 88536  营业收入 85338 109878 160139 187907 219693 

现金 12756 13653 19898 23349 27299  营业成本 75708 99657 145053 170073 198784 

应收票据及应收账款 14418 25507 30506 36471 41098  营业税金及附加 294 337 512 592 696 

其他应收款 359 776 878 1063 1207  营业费用 199 217 335 391 471 

预付账款 42 122 201 122 286  管理费用 2167 2291 3203 3758 4394 

存货 4344 11476 10057 16036 13960  研发费用 4548 5156 7206 8456 9667 

其他流动资产 4216 4687 4687 4687 4687  财务费用 -96  -332  -358  -410  -579  

非流动资产 15376 20075 23580 25126 26752  资产减值损失 -300  -127  -247  -336  -440  

长期投资 1147 1648 2082 2509 2932  其他收益 390 517 70 421 349 

固定资产 6656 7800 10251 11156 12166  公允价值变动收益 275 -188  244 251 183 

无形资产 1179 1804 2066 2286 2454  投资净收益 4 262 -18  29 70 

其他非流动资产 6394 8823 9181 9175 9200  资产处置收益 -14  -1  -6  -8  -7  

资产总计 51510 76297 89808 106853 115287  营业利润 2831 3022 4203 5364 6372 

流动负债 28426 49669 60085 72976 76466  营业外收入 8 14 8 9 10 

短期借款 3845 7982 7961 17013 7100  营业外支出 5 2 4 5 4 

应付票据及应付账款 21634 37281 48470 52072 65443  利润总额 2834 3034 4206 5368 6378 

其他流动负债 2948 4406 3654 3892 3923  所得税 178 121 216 245 309 

非流动负债 2241 3704 3722 3287 2829  净利润 2655 2914 3990 5123 6069 

长期借款 1345 2473 2491 2056 1599  少数股东损益 -51  -13  -47  -41  -60  

其他非流动负债 896 1231 1231 1231 1231  归属母公司净利润 2707 2926 4038 5165 6129 

负债合计 30667 53373 63808 76263 79295  EBITDA 3743 4378 5461 7073 8173 

少数股东权益 -23  381 334 292 232  EPS(元) 2.66 2.88 3.97 5.08 6.03 

股本 724 1016 1016 1016 1016        

资本公积 10698 10577 10577 10577 10577  主要财务比率 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

留存收益 9358 11275 14268 18111 22662  成长能力      

归属母公司股东权益 20866 22543 25667 30298 35761  营业收入(%) -7.9 28.8 45.7 17.3 16.9 

负债和股东权益 51510 76297 89808 106853 115287  营业利润(%) 1.0 6.7 39.1 27.6 18.8 

       归属于母公司净利润(%) 5.6 8.1 38.0 27.9 18.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 11.3 9.3 9.4 9.5 9.5 

       净利率(%) 3.2 2.7 2.5 2.7 2.8 

现金流量表(百万元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 12.7 12.7 15.3 16.7 16.9 

经营活动现金流 3850 1376 11953 -2331  17462  ROIC(%) 9.5 9.1 11.0 10.6 13.5 

净利润 2655 2914 3990 5123 6069  偿债能力      

折旧摊销 970 1106 1156 1485 1727  资产负债率(%) 59.5 70.0 71.0 71.4 68.8 

财务费用 -96  -332  -358  -410  -579   净负债比率(%) -29.8 -7.1 -33.0 -11.0 -49.0 

投资损失 -4  -262  18 -29  -70   流动比率 1.3 1.1 1.1 1.1 1.2 

营运资金变动 -500  -3075  7356 -8297  10446  速动比率 1.1 0.8 0.9 0.9 0.9 

其他经营现金流 824 1024 -210  -203  -131   营运能力      

投资活动现金流 -3325  -3619  -4440  -2758  -3108   总资产周转率 1.8 1.7 1.9 1.9 2.0 

资本支出 1465 2067 4227 2604 2930  应收账款周转率 6.0 5.5 5.7 5.6 5.7 

长期投资 -1936  798 -433  -427  -423   应付账款周转率 4.9 4.5 4.5 4.5 4.5 

其他投资现金流 76 -2351  220 273 245  每股指标（元）      

筹资活动现金流 5437 3348 -5285  87 45  每股收益(最新摊薄) 2.66 2.88 3.97 5.08 6.03 

短期借款 1447 4138 -21  9051 -9912   每股经营现金流(最新摊薄) 3.79 1.35 11.77 -2.29  17.19 

长期借款 -2041  1128 18 -436  -457   每股净资产(最新摊薄) 20.54 22.19 25.27 29.83 35.21 

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 29.9 27.7 20.1 15.7 13.2 

其他筹资现金流 190 -2088  -5283  -8529  10414  P/B 3.9 3.6 3.2 2.7 2.3 

现金净增加额 5728 1195 2227 -5002  14398  EV/EBITDA 19.2 17.9 13.1 10.8 7.6  
数据来源：聚源、开源证券研究所  
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特别声明  
《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。  

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户才

能参考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。投资者应自主作出投资决

策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

开源证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供

或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。开源证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及

标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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