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上半年收入增长 113%，数据产品业务实现倍数增长
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 98.35 元

总市值/流通市值 99899/56200 百万元

52周最高价/最低价 105.98/42.84 元

近 3 个月日均成交额 963.78 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《华勤技术（603296.SH）-全球领先的智能硬件 ODM 企业，多业

务布局展现强劲增长》 ——2025-05-06

上半年营业收入同比增长113%，归母净利润同比增长46%。公司发布2025

年半年度报告，上半年营业收入839.39亿元(YoY 113.06%)，归母净利润

18.89亿元(YoY 46.30%)，扣非归母净利润15.09亿元(YoY 47.95%)，毛利

率7.67%(YoY -4.07pct)。

第二季度营业收入同比增长111%，归母净利润同比增长52%。公司2Q25营

业收入489.42亿元(YoY 111.24%，QoQ 39.84%)，归母净利润10.47亿元(YoY

51.70%，QoQ 24.35%)，扣非归母净利润7.49亿元(YoY 52.70%，QoQ -1.59%)，

毛利率7.13%(YoY -3.15pct，QoQ -1.29pct)。

智能终端业务持续扩张，智能手机及穿戴出货量不断提高。智能手机领域，

公司成为多家国内外知名终端厂商的重要供应商，是智能手机ODM领域的全

球龙头企业。智能穿戴领域，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，智能穿戴产品发货量高速增长。

PC与平板电脑稳健增长，AIoT领域实现XR产品量产交付。个人电脑领域，

公司已与国内外知名品牌客户建立了良好的合作关系，上半年笔记本电脑发

货量保持高速增长。平板电脑领域，公司已进入国际一线品牌供应链，是平

板电脑ODM领域的全球龙头企业。AIoT领域，上半年已实现XR产品的全球

主流客户主流项目的研发及量产交付。

数据产品业务倍数增长，成为国内头部云厂核心供应商。公司在服务器ODM

领域形成了较强的研发能力和生产制造水平，上半年数据产品业务收入实现

倍数增长。公司能够提供通用/存储/AI服务器、交换机的全栈式产品组合，

已与多个国内知名的云厂商建立了密切的合作关系并成为核心供应商。

汽车电子及工业产品实现突破，多品类产品成功交付。汽车电子领域，公司

在智能座舱、显示屏、智驾三大业务模块均已实现突破，实现了首个座舱产

品全栈研发成功交付，在传统品牌主机厂之外完成新势力车企客户的突破。

工业产品领域，上半年POS机及工业设备产品实现海外行业客户的产品交付。

投资建议：维持“优于大市”评级。我们看好公司作为全球ODM龙头，人工

智能时代对AI服务器/手机/PC/AIoT等带来的增长机会，预计2025-2027年

营业收入 1546.18/1899.47/2273.48 亿元(前值 1394.46/1690.14/1951.29

亿元)，归母净利润 40.08/49.16/60.46 亿元(前值 36.91/44.00/53.20 亿

元)，当前股价对应PE分别为24.9/20.3/16.5倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：下游需求不及预期；新品进展不及预期；市场竞争的风险等。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 85,338 109,878 154,618 189,947 227,348

(+/-%) -7.9% 28.8% 40.7% 22.8% 19.7%

净利润(百万元) 2707 2926 4008 4916 6046

(+/-%) 5.6% 8.1% 37.0% 22.7% 23.0%

每股收益（元） 3.74 2.88 3.95 4.84 5.95

EBIT Margin 2.8% 2.0% 2.4% 2.4% 2.5%

净资产收益率（ROE） 13.0% 13.0% 16.0% 17.4% 18.9%

市盈率（PE） 26.3 34.1 24.9 20.3 16.5

EV/EBITDA 30.4 46.8 33.2 29.4 26.3

市净率（PB） 3.41 4.43 3.98 3.54 3.12

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司分季度营业收入及增速（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司分产品营收占比 图6：公司分产品毛利率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（亿元，%） 图4：公司分季度归母净利润及增速（亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：公司费用率 图8：公司毛利率、净利率、费用率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图9：公司分季度费用率 图10：公司分季度毛利率、净利率、费用率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

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

现金及现金等价物 12756 13653 13740 16826 18988 营业收入 85338 109878 154618 189947 227348

应收款项 14777 26283 29239 38082 47652 营业成本 75669 99657 140017 171936 205656

存货净额 4344 11476 11566 14665 19438 营业税金及附加 294 337 454 599 694

其他流动资产 1480 2743 3312 4035 5125 销售费用 238 217 309 380 455

流动资产合计 36134 56222 59944 75716 93332 管理费用 2167 2291 3164 3871 4619

固定资产 7627 9560 10815 11918 12928 研发费用 4548 5156 6958 8548 10231

无形资产及其他 1179 1791 1720 1648 1576 财务费用 (96) (332) 86 (41) (91)

其他长期资产 5423 7076 7076 7076 7076 投资收益 4 262 45 104 137

长期股权投资 1147 1648 1832 2031 2326

资产减值及公允价值变

动 (25) (316) (32) (124) (157)

资产总计 51510 76297 81387 98389 117238 其他收入 333 525 510 456 497

短期借款及交易性金融

负债 4930 9313 5655 6633 7201 营业利润 2831 3022 4153 5092 6263

应付款项 21634 37281 43382 55743 69221 营业外净收支 2 12 3 6 7

其他流动负债 1862 3075 3841 4755 5901 利润总额 2834 3034 4156 5098 6270

流动负债合计 28426 49669 52878 67130 82322 所得税费用 178 121 165 203 249

长期借款及应付债券 1345 2473 1731 1212 848 少数股东损益 (51) (13) (17) (21) (26)

其他长期负债 896 1231 1316 1473 1665 归属于母公司净利润 2707 2926 4008 4916 6046

长期负债合计 2241 3704 3047 2684 2513 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 30667 53373 55925 69815 84835 净利润 2655 2914 3991 4895 6020

少数股东权益 (23) 381 370 356 340 资产减值准备 (43) 85 40 15 15

股东权益 20866 22543 25092 28218 32063 折旧摊销 933 1059 980 1167 1318

负债和股东权益总计 51510 76297 81387 98389 117238 公允价值变动损失 25 316 32 124 157

财务费用 (96) (332) 86 (41) (91)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1232) (4274) 3377 782 (601)

每股收益 3.74 2.88 3.95 4.84 5.95 其它 1606 1609 (120) 34 86

每股红利 0.24 1.05 1.44 1.76 2.17 经营活动现金流 3850 1376 8385 6976 6905

每股净资产 28.81 22.19 24.70 27.78 31.57 资本开支 (1465) (2067) (2235) (2337) (2429)

ROIC 33% 26% 36% 47% 54% 其它投资现金流 (1860) (1553) (204) (220) (316)

ROE 13% 13% 16% 17% 19% 投资活动现金流 (3325) (3619) (2439) (2558) (2745)

毛利率 11% 9% 9% 9% 10% 权益性融资 (235) 74 0 0 0

EBIT Margin 3% 2% 2% 2% 3% 负债净变化 (2041) 1128 (742) (519) (364)

EBITDA Margin 4% 3% 3% 3% 3% 支付股利、利息 (176) (1066) (1459) (1790) (2202)

收入增长 -8% 29% 41% 23% 20% 其它融资现金流 7889 3211 (3658) 978 568

净利润增长率 6% 8% 37% 23% 23% 融资活动现金流 5437 3348 (5859) (1332) (1998)

资产负债率 59% 70% 69% 71% 73% 现金净变动 5728 1195 87 3086 2162

息率 0.2% 1.1% 1.5% 1.8% 2.2% 货币资金的期初余额 4503 10231 11425 11512 14599

P/E 26.3 34.1 24.9 20.3 16.5 货币资金的期末余额 10231 11425 11512 14599 16760

P/B 3.4 4.4 4.0 3.5 3.1 企业自由现金流 0 (3152) 5689 4043 3756

EV/EBITDA 30.4 46.8 33.2 29.4 26.3 权益自由现金流 0 1188 1206 4541 4048

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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