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其他电子零组件Ⅲ 华丰科技（688629.SH） 买入-B(首次)
高速线模组开始起量，盈利能力大幅提升

2025年 9月 4日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 9月 4日

收盘价（元）： 78.00

总股本（亿股）： 4.61

流通股本（亿股）： 1.82

流通市值（亿元）： 141.79

基础数据：2025年 6月 30日

每股净资产（元）： 3.52

每股资本公积（元）： 1.73

每股未分配利润（元）： 0.69

资料来源：最闻
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事件描述：

公司发布 25H1业绩报告。2025H1公司实现营收 11.05亿元，同比+128.26%；

归母净利润 1.51亿元，同比+940.64%；扣非后归母净利润 1.35 亿元，同比

+482.27%。其中，25Q2单季度公司实现营收 6.99亿元，同比+170.52%，环

比+72.46%；归母净利润 1.19亿元，同比+520.36%，环比+273.73%。

事件点评：

 公司是国产高速连接器核心骨干企业，通信领域高速线模组长期投入在

上半年开花结果。公司是国产老牌高速连接器厂商，起家于防务领域，目前

已具备突破通信关键核心技术能力，目前产品按应用领域主要分为防务类、

通讯类、工业类连接产品。上半年公司收入增长显著主要系通信业务高速线

模组产能释放以及工业新能源汽车领域高速连接器和线束业务增长。公司高

速线模组产品主要配套国产 AI芯片头部厂商，延续一季度良好的生产销售态

势，二季度全面放量，目前仍在持续进行产能建设。与此同时，得益于产能

利用率的显著提升和装配良率的持续改善，公司上半年组件产品毛利率

39.88%较 2024年报大幅增长 23.67pct。而防务领域的订单恢复和工业新能源

汽车市场的持续突破也为连接器类毛利率改善贡献积极因素。

 华为 CM384 产品引领，国产超节点服务器多项目陆续放量，公司铜连

接深度受益。华为在今年上半年推出的 CloudMatrix 384产品采用创新的无背

板正交技术，NPU板与灵衢总线板前后正交连接并通过 overpass+背板线模组

方式连接产生了大量高速线模组需求。随着 CM384的惊艳亮相，超节点成为

下一代国产 AI服务器主流形态，超节点服务器通常需要采用高速背板线模组

（cable tray）连接 GPU与超节点交换机或者使用高速线模组做点对点MESH

互联。除深度绑定华为外，公司与浪潮、超聚变、曙光、华勤、中兴、新华

三等主流通信设备制造商和阿里、字节、腾讯登互联网公司开展项目合作。

公司已成功研制 112G 铜缆高速产品，包括背板高速线模组、IO 高速线模组、

板内 Chip to Chip 高速线模组，224G高速背板连接器也已完成客户的验证测

试，同时加快对 CPU Socket的孵化进度。我们认为公司具备先发优势将充分

受益于国产超节点服务器量产出货。

 工业汽车板块增长迅速，防务订单有望显著恢复。公司主要为中国中车

集团旗下子公司及高速动车组国产化提供互连技术解决方案和产品服务；在

新能源汽车领域，公司构建高压连接器技术优势，为新能源汽车电池、电驱、

电控等三电系统提供高压连接器、高压线束、充配电系统总成等核心解决方

案，是上汽通用五菱高压连接器和比亚迪高压配电模块的主要供应商之一。
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公司未来将快速扩大市场规模，推广高压连接器产品应用，推动车载高速连

接器的客户端认证。在防务板块，公司产品体系覆盖全面，供应系统互联、

连接器、组件三大类别，具有航天科工、中国电科、中国兵工等防务龙头供

货资格，受益于行业订单复苏下半年有望实现显著环比增长同时公司积极布

局商用卫星市场，正在开发高可靠高速连接器以及无缆化柔板连接技术等。

盈利预测、估值分析和投资建议：我们认为公司深度绑定大客户，受益于国

产 AI服务器算力建设，通信高速线模组还将持续放量，同时防务板块明显回

暖，工业板块稳健增长。公司前期战略投入带来的盈利能力影响因素已有所

缓解，后续盈利能力有望迎来回升。预计公司 2025-27年净利润 3.76/6.87/9.55

亿元，同比增长 2217.5%/82.7%/39.1%，当前市值对应 PE 为 95.7/52.4/37.7倍，

首次覆盖给予“买入-B”评级。

风险提示：

1、大客户需求下滑风险。华为占公司业务比重超 50%，若华为服务器和交

换机网络产品销售不达预期亦或发生“铜转光”等技术路线变化将对公司订

单形成显著不利影响。

2、国产超节点服务器需求不及预期风险。目前国产超节点服务器出货仍亟需

协议标准统一、产品规格定义统一以及组装良率爬坡阶段，可能产生出货不

及预期风险。

3、防务领域订单下滑风险。防务领域受到国防预算、相关装备型号量产进度

等影响可能产生阶段性订单波动。

4、高速通讯连接器领域专利纠纷风险。高速连接器领域核心专利长期集中于

安费诺、泰科、莫仕等海外厂商，国产连接器研发量产过程中可能产生相关

授权、侵权风险。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 904 1,092 2,438 4,216 5,987

YoY(%) -8.2 20.8 123.3 72.9 42.0
净利润(百万元) 72 -18 376 687 955

YoY(%) -26.7 -124.5 2217.5 82.7 39.1
毛利率(%) 27.4 18.5 35.7 37.1 35.2
EPS(摊薄/元) 0.16 -0.04 0.82 1.49 2.07
ROE(%) 4.4 -1.6 21.9 31.9 31.5
P/E(倍) 496.9 -2025.7 95.7 52.4 37.7
P/B(倍) 23.9 24.6 19.6 14.9 11.4
净利率(%) 8.0 -1.6 15.4 16.3 15.9

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

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 1872 1526 2679 3631 4984 营业收入 904 1092 2438 4216 5987
现金 777 386 366 667 1073 营业成本 656 890 1569 2653 3882

应收票据及应收账款 587 658 1559 1954 2480 营业税金及附加 6 3 7 11 12

预付账款 2 3 13 10 26 营业费用 36 45 61 76 108

存货 231 322 575 822 1222 管理费用 118 142 176 232 311

其他流动资产 274 158 166 178 182 研发费用 94 114 183 287 377

非流动资产 698 1248 1230 1374 1333 财务费用 -4 2 -2 -7 -17

长期投资 14 16 16 16 15 资产减值损失 -13 -20 -40 -74 -101

固定资产 521 768 893 942 930 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 69 66 63 55 49 投资净收益 -2 5 2 3 3

其他非流动资产 94 398 258 362 338 营业利润 50 -27 487 980 1297

资产总计 2570 2774 3909 5005 6316 营业外收入 1 1 1 1 1

流动负债 509 816 1554 1973 2418 营业外支出 0 0 0 0 0

短期借款 7 26 139 30 50 利润总额 51 -27 487 981 1298

应付票据及应付账款 420 661 1185 1608 1922 所得税 -17 -3 73 147 195

其他流动负债 82 130 231 336 447 税后利润 67 -24 414 834 1103

非流动负债 537 483 465 422 391 少数股东损益 -5 -6 38 147 148

长期借款 195 175 140 105 70 归属母公司净利润 72 -18 376 687 955

其他非流动负债 342 308 325 317 321 EBITDA 139 86 597 1110 1437

负债合计 1047 1299 2020 2395 2809
少数股东权益 20 14 52 199 348 主要财务比率

股本 461 461 461 461 461 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 799 797 797 797 797 成长能力

留存收益 243 202 492 1075 1847 营业收入(%) -8.2 20.8 123.3 72.9 42.0

归属母公司股东权益 1503 1461 1836 2410 3159 营业利润(%) -45.3 -154.3 1888.8 101.4 32.3

负债和股东权益 2570 2774 3909 5005 6316 归属于母公司净利润(%) -26.7 -124.5 2217.5 82.7 39.1

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 27.4 18.5 35.7 37.1 35.2

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 8.0 -1.6 15.4 16.3 15.9

经营活动现金流 121 -3 -52 832 711 ROE(%) 4.4 -1.6 21.9 31.9 31.5
净利润 67 -24 414 834 1103 ROIC(%) 3.1 -1.1 16.8 28.9 30.2

折旧摊销 92 110 109 132 149 偿债能力

财务费用 -4 2 -2 -7 -17 资产负债率(%) 40.7 46.8 51.7 47.9 44.5

投资损失 2 -5 -2 -3 -3 流动比率 3.7 1.9 1.7 1.8 2.1

营运资金变动 -51 -117 -573 -122 -522 速动比率 3.1 1.4 1.3 1.4 1.5

其他经营现金流 14 31 1 -1 0 营运能力

投资活动现金流 -323 -456 -91 -272 -105 总资产周转率 0.4 0.4 0.7 0.9 1.1

筹资活动现金流 585 35 -16 -119 -200 应收账款周转率 1.6 1.8 2.2 2.4 2.7

应付账款周转率 1.7 1.6 1.7 1.9 2.2

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.16 -0.04 0.82 1.49 2.07 P/E 496.9 -2025.7 95.7 52.4 37.7

每股经营现金流(最新摊薄) 0.26 -0.01 -0.11 1.80 1.54 P/B 23.9 24.6 19.6 14.9 11.4

每股净资产(最新摊薄) 3.26 3.17 3.98 5.23 6.85 EV/EBITDA 255.0 416.4 60.6 32.3 24.8

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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