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华勤技术（603296.SH） 
  

多业务协同发力，收入及利润创季度新高  
  
事件：公司于 2025 年 8 月 27 日晚发布 2025 半年报。2025H1 公司业绩高速增

长，实现营业收入 839.39 亿元，同比+113.06%；实现归母净利润 18.89 亿元，

同比+46.30%，再次实现强劲增长。 

单季度来看： 

2025 年 Q2，公司实现营收 489.42 亿元，同比+111.24%，环比+39.84%；归母

净利润 10.47 亿元，同比+52.70%，环比+24.35%。收入及归母净利润创下单季

度历史新高。 

多元业务协同发力，驱动业绩高速增长。从收入结构来看，2025 年 H1 主营业务

中，高性能计算占总收入 61.9%，是第一大品类，同比 24H1 提升 2%；其次是智

能终端占比 32.8%，排列第二，此外 AIoT 及其他与汽车及工业产品分别占总营收

的 4.0%、1.3%。数据业务方面，公司夯实头部云厂商核心供应商地位，计算、网

络产品全栈式发货，收入实现倍数级增长；智能终端业务收入翻倍增长，市场份额

持续提升，多款明星机型量产出货，音频类产品实现全栈出货，其中 25H1 智能穿

戴业务同比大涨 110.1%；个人电脑业务方面，公司以产品创新、研发效率提升市

场份额，增速远超行业平均水平；汽车电子业务产品矩阵拓展，客户队列持续丰

富；AIoT 业务方面，公司在 Gaming、智能家居、XR 等多产品领域布局，均实现

规模出货，报告期内收入同比增长 79.9%。 

研发持续投入，核心技术构筑企业远期护城河。2025 年上半年，公司投入研发 29.6

亿元，同比增长 30.1%，近三年公司累计投入研发超过 147.5 亿元。长期高强度

投入研发，使得公司同时具备 ARM 架构和 X86 架构的整机设计能力，在关键的硬

件、软件、结构等核心技术上都有深厚的积累，基于 IPD 集成产品开发流程进行

端到端的研发管理，支持多品类的高效研发。X-LAB 创新中心作为华勤技术旗下的

前瞻研究机构，聚焦前沿技术领域突破，以技术领先驱动产品竞争力升级，目前已

构建声学、光学、热学、射频、仿真五大核心研究室，并启动人形机器人的核心技

术研究，形成“ 共性技术研究+未来产业孵化”的技术体系，助力华勤巩固行业标

杆地位。 

多领域整合持续推进，“ 3+N+3”持续开拓。2025 年上半年，公司完成了“ 3+N+3”

智能产品大平台战略升级，打造以智能手机、个人电脑和服务器业务为三大核心

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基础设施的多品

类产品组合，同时前瞻性拓展汽车电子、软件和机器人三大新兴领域。自 2024 年

公司顺利收购易路达 80%股份后，2025 年 1 月公司再次收购深圳豪成智能 75%

股份，2025 年 7 月公司拟收购晶合集成 6%股权，实现上下游垂直整合。通过持

续对外并购，公司有望加速多元化业务布局，从而提升整体竞争力和市场地位。 

盈利预测与投资建议：考虑到公司在各个领域的业务顺利推进，我们上调公司业

绩，预计 2025-2027 年实现营业收入 1398.49/1673.48/1972.44 亿元，同比增长

27.3%/19.7%/17.9%，实现归母净利润 37.73/44.50/52.94 亿元，同比增长

28.9%/18.0%/18.9%，当前股价对应 PE 分别为 25.8/21.9/18.4 倍，维持“ 买入”

评级。 

风险提示：手机、PC 出货量复苏不及预期；AI PC 出货量不及预期；贸易摩擦加

剧；竞争格局恶化。  

买入（维持） 

股票信息  
行业 消费电子 

前次评级 买入 

08 月 27 日收盘价（元） 95.94 

总市值（百万元） 97,451.49 

总股本（百万股） 1,015.75 

其中自由流通股（%） 56.26 

30 日日均成交量（百万股） 12.33  
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相关研究 
 
1、《华勤技术（603296.SH）：24 年利润超预告指引，

25Q1 营收同比高增》 2025-04-24 

2、《华勤技术（603296.SH）：全球智能硬件 ODM 龙头

厂商，品类扩张多领域共同成长》 2025-04-15  

  
财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
营业收入（百万元） 85,338 109,878 139,849 167,348 197,244 

增长率 yoy（%） -7.9 28.8 27.3 19.7 17.9 

归母净利润（百万元） 2,707 2,926 3,773 4,450 5,294 

增长率 yoy（%） 5.6 8.1 28.9 18.0 18.9 
EPS 最新摊薄（元/股） 2.66 2.88 3.71 4.38 5.21 

净资产收益率（%） 13.0 13.0 14.9 15.7 16.5 

P/E（倍） 36.0 33.3 25.8 21.9 18.4 

P/B（倍） 4.7 4.3 3.8 3.4 3.0   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 27 日收盘价  
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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 65805 81277 101091  营业收入 85338 109878 139849 167348 197244 

现金 12756 13653 24012 30185 38144  营业成本 75708 99657 126518 151069 177896 

应收票据及应收账款 14418 25507 25921 32713 40302  营业税金及附加 294 337 392 469 552 

其他应收款 359 776 778 939 1199  营业费用 199 217 252 268 296 

预付账款 42 122 188 165 226  管理费用 2167 2291 2797 3347 3945 

存货 4344 11476 10244 12467 16231  研发费用 4548 5156 6293 7531 8876 

其他流动资产 4216 4687 4662 4809 4990  财务费用 -96 -332 -2 -215 -128 

非流动资产 15376 20075 19464 17927 16782  资产减值损失 -300 -127 -169 -196 -150 

长期投资 1147 1648 1817 1997 2097  其他收益 390 517 559 94 59 

固定资产 6656 7800 6676 5405 4269  公允价值变动收益 275 -188 -104 -106 -30 

无形资产 1179 1791 1750 1705 1656  投资净收益 4 262 66 78 99 

其他非流动资产 6394 8835 9221 8820 8761  资产处置收益 -14 -1 3 -16 4 

资产总计 51510 76297 85269 99204 117873  营业利润 2831 3022 3954 4734 5819 

流动负债 28426 49669 53771 66069 79808  营业外收入 8 14 2 1 0 

短期借款 3845 7982 9616 11510 13510  营业外支出 5 2 2 3 -2 

应付票据及应付账款 21634 37281 39047 48769 59627  利润总额 2834 3034 3954 4732 5821 

其他流动负债 2948 4406 5107 5790 6670  所得税 178 121 198 237 291 

非流动负债 2241 3704 5787 4314 5364  净利润 2655 2914 3757 4495 5530 

长期借款 1345 2473 4473 2973 3973  少数股东损益 -51 -13 -16 45 166 

其他非流动负债 896 1231 1314 1341 1391  归属母公司净利润 2707 2926 3773 4450 5294 

负债合计 30667 53373 59558 70384 85173  EBITDA 3669 3898 6069 6369 7232 

少数股东权益 -23 381 365 410 645  EPS（元/股） 2.66 2.88 3.71 4.38 5.21 

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 14110 17174 20818  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 20866 22543 25347 28411 32055  成长能力      

负债和股东权益 51510 76297 85269 99204 117873  营业收入(%) -7.9 28.8 27.3 19.7 17.9 

       营业利润(%) 1.0 6.7 30.8 19.7 22.9 

       归属母公司净利润(%) 5.6 8.1 28.9 18.0 18.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 11.3 9.3 9.5 9.7 9.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 3.2 2.7 2.7 2.7 2.7 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 13.0 13.0 14.9 15.7 16.5 

经营活动现金流 3850 1376 9259 8109 7382  ROIC(%) 8.8 7.2 9.0 9.5 10.4 

净利润  2655 2914 3757 4495 5530  偿债能力      

折旧摊销 1086 1243 2116 1852 1539  资产负债率(%) 59.5 70.0 69.8 70.9 72.3 

财务费用 461 177 408 476 476  净负债比率(%) -29.8 -6.1 -30.9 -47.6 -56.9 

投资损失 -4 -262 -66 -78 -99  流动比率 1.3 1.1 1.2 1.2 1.3 

营运资金变动  -389 -2985 2849 1044 -239  速动比率 1.1 0.8 1.0 1.0 1.0 

其他经营现金流 41 289 196 320 174  营运能力      

投资活动现金流 -3325 -3619 -1518 -545 -395  总资产周转率 1.8 1.7 1.7 1.8 1.8 

资本支出 -1446 -2048 -548 -278 -204  应收账款周转率 6.0 5.5 5.5 5.7 5.4 

长期投资 -1936 -1718 -374 -385 -255  应付账款周转率 4.9 4.5 4.4 4.6 4.4 

其他投资现金流 57 147 -596 118 64  每股指标（元）      

筹资活动现金流   5437 3348 2380 -1391 973  每股收益(最新摊薄) 2.66 2.88 3.71 4.38 5.21 

短期借款 1447 4138 1634 1895 2000  每股经营现金流(最新摊薄) 3.79 1.35 9.12 7.98 7.27 

长期借款 -2041 1128 2000 -1500 1000  每股净资产(最新摊薄) 20.54 22.19 24.95 27.97 31.56 

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 36.0 33.3 25.8 21.9 18.4 

其他筹资现金流 190 -2088 -1253 -1786 -2027  P/B 4.7 4.3 3.8 3.4 3.0 

现金净增加额 5728 1195 10359 6173 7960  EV/EBITDA 14.1 18.1 14.7 13.1 10.9 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 08 月 27 日收盘价      
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称 本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。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。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。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。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。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。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“ 国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“ 国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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