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华勤技术（603296.SH） 

25H1 业绩超预期增长，数据业务持续高增 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 85,338 109,878 159,323 192,781 223,626 

增长率 yoy（%） -7.9 28.8 45.0 21.0 16.0 

归母净利润（百万元） 2,707 2,926 4,018 5,030 6,046 

增长率 yoy（%） 5.6 8.1 37.3 25.2 20.2 

ROE（%） 12.7 12.7 15.2 16.4 17.0 

EPS 最新摊薄（元） 2.66 2.88 3.96 4.95 5.95 

P/E（倍） 35.3 32.7 23.8 19.0 15.8 

P/B（倍） 4.6 4.2 3.7 3.2 2.7 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：公司发布 2025 年半年报，25H1 公司实现营收 839.39 亿元，同比

+113.06%；实现归母净利润 18.89 亿元，同比+46.30%；实现扣非净利润

15.09 亿元，同比+47.95%。其中单季度 Q2 实现营收 489.42 亿元，同比

+111.24%，环比+39.84%；实现归母净利润 10.47 亿元，同比+52.70%，

环比+24.35%；实现扣非净利润 7.49 亿元，同比+52.70%，环比-1.59%。 

多产品线共同发力，25H1 业绩超预期增长：25H1 公司营收超预期增长，主

要系 3+N+3 战略多元业务协同，公司业务规模不断拓展，各产品出货量大

幅增加。分产品看：1）高性能计算产品营收 506.29 亿元，同比+128.22%；

毛利率 6.48%，同比-3.10pct。2）智能终端产品营收 268.02 亿元，同比

+116.44%；毛利率 9.49%，同比-2.83pct。3）AIoT 及其他产品营收 33.15

亿元，同比+79.89%；毛利率 11.28%，同比-5.00pct。4）汽车及工业产品

营收 10.40 亿元，同比+62.49%；毛利率 18.17%，同比-0.69pct。盈利端：

25H1 公司毛利率为 7.67%，同比-4.07pct；净利率为 2.25%，同比-0.99pct；

25Q2 公司毛利率为 7.13%，同比-3.15pct，环比-1.29pct；净利率为 2.15%，

同比-0.80pct，环比-0.25pct。毛利率同比下滑，我们认为主要受产品结构变

化影响。费用方面， 25H1 公司销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为

0.19%/1.61%/3.53%/-0.25%，同比变动为-0.08/-1.03/-2.25/+0.21pct。 

数据业务双轮驱动，PC份额有望持续提升：25H1 高性能计算业务营收翻倍

增长，我们认为主要系：1）去年同期因 H800/A800 禁令导致数据中心基数

较低；2）今年上半年因下游互联网厂商为应对 H20 不确定性提前拉货。公

司将坚持数据业务的“双轮驱动”战略，在头部互联网厂商获得规模的快速

增长和产品竞争力的持续领先，同时继续开拓行业及渠道市场，通过跨平台

研发适配、高效运营及先进制造能力，继续保证公司在数据业务上长期持续

的增长。公司预计 2025 年全年数据业务收入超 400 亿元。PC 业务方面，25H1

公司笔电发货量保持高速增长，公司预计 2025 年 PC 业务能够实现 20%的收

入增长。公司已实现全栈式个人电脑产品组合，包括笔记本电脑、一体机、

台式机及电脑周边配件等。同时，随着 AIPC 软硬件生态不断成熟，AIPC 渗

透率会逐年提高，公司凭借硬件和软件的综合能力带来的产品和服务竞争力

上会不断提升价值，从而带来业绩的持续增长。公司将手机等产品领域的先
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流通股本（百万股） 571.62 

近 3 月日均成交额（百万元） 1,167.84   
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进技术应用到 PC 产品中，不断提升研发效率，市场份额有望持续提升。 

消费电子基本盘持续稳固，AIoT及汽车电子持续增长：1）智能终端：25H1

智能终端收入翻倍增长，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。随着 AI功能、空间计算功能的发展，智能穿戴产品的

跨设备协同将带来更好的用户体验，出货量将有望保持持续增长。2）AIoT：

25H1 公司实现了 XR 产品的全球主流客户主流项目的研发及量产交付。公司

在智能家居领域形成音频产品、家居控制产品、IPCamera 等多品类产品的量

产交付并形成可持续增长的营收贡献。3）汽车及工业产品：公司汽车电子业

务目前已构建起包含硬件、软件、HMI、测试等在内的全栈式自研能力，以

及通过车规认证的制造中心。产品方面，在智能座舱、显示屏、智驾三大业

务模块均已实现突破，并实现了首个座舱产品全栈研发成功交付。客户方面，

在传统品牌主机厂之外完成新势力车企客户的突破。 

维持“买入”评级：公司作为 ODM 领域的龙头公司，消费电子业务稳健增

长，数据中心业务持续受益算力需求旺盛。由于 25H1 公司业绩增长超出我

们此前预期，故上调盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为

40.18 亿元、50.30 元、60.46 亿元，EPS 分别为 3.96 元、4.95 元、5.95 元，

PE 分别为 24X、19X、16X。 

风险提示：行业周期波动影响，原材料价格波动风险，市场竞争风险，汇率

波动影响。 
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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 64950 83060 92373  营业收入 85338 109878 159323 192781 223626 

现金 12756 13653 19038 25269 27940  营业成本 75708 99657 143391 172897 200630 

应收票据及应收账款 14418 25507 30446 37075 43079  营业税金及附加 294 337 468 607 683 

其他应收款 359 776 866 1108 1194  销售费用 199 217 348 417 471 

预付账款 42 122 315 112 340  管理费用 2167 2291 3582 4416 4938 

存货 4344 11476 10679 15328 15666  研发费用 4548 5156 7990 9662 11181 

其他流动资产 4216 4687 3605 4169 4154  财务费用 -96 -332 -179 -44 -124 

非流动资产 15376 20075 21355 23716 25182  资产和信用减值损失 -343 -118 -191 -217 -175 

长期股权投资 1147 1648 1756 1873 2081  其他收益 390 517 538 482 512 

固定资产 6656 7800 10213 11477 12409  公允价值变动收益 275 -188 139 75 9 

无形资产 1179 1804 2066 2286 2454  投资净收益 4 262 45 104 137 

其他非流动资产 6394 8823 7321 8081 8238  资产处置收益 -14 -1 -8 -8 -6 

资产总计 51510 76297 86305 106777 117555  营业利润 2831 3022 4247 5261 6323 

流动负债 28426 49669 56963 73131 79097  营业外收入 8 14 9 10 11 

短期借款 3845 7982 6968 15645 11841  营业外支出 5 2 5 4 4 

应付票据及应付账款 21634 37281 47084 54047 63852  利润总额 2834 3034 4251 5267 6331 

其他流动负债 2948 4406 2911 3438 3404  所得税 178 121 301 305 355 

非流动负债 2241 3704 3212 3065 2684  净利润 2655 2914 3949 4962 5975 

长期借款 1345 2473 2221 2026 1597  少数股东损益 -51 -13 -69 -68 -71 

其他非流动负债 896 1231 991 1039 1087  归属母公司净利润 2707 2926 4018 5030 6046 

负债合计 30667 53373 60175 76196 81781  EBITDA 3706 3907 5460 6869 8197 

少数股东权益 -23 381 312 244 173  EPS（元/股） 2.66 2.88 3.96 4.95 5.95 

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 14391 17956 22327  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 20866 22543 25818 30337 35600  成长能力      

负债和股东权益 51510 76297 86305 106777 117555  营业收入（%） -7.9 28.8 45.0 21.0 16.0 

       营业利润（%） 1.0 6.7 40.5 23.9 20.2 

       归属母公司净利润（%） 5.6 8.1 37.3 25.2 20.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 11.3 9.3 10.0 10.3 10.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 3.1 2.7 2.5 2.6 2.7 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 12.7 12.7 15.2 16.4 17.0 

经营活动现金流 3850 1376 10869 2270 10431  ROIC（%） 9.4 7.8 11.2 10.4 12.3 

净利润 2655 2914 3949 4962 5975  偿债能力      

折旧摊销 970 1106 1150 1496 1754  资产负债率（%） 59.5 70.0 69.7 71.4 69.6 

财务费用 -96 -332 -179 -44 -124  净负债比率（%） -29.8 -7.1 -34.6 -22.1 -38.4 

投资损失 -4 -262 -45 -104 -137  流动比率 1.3 1.1 1.1 1.1 1.2 

营运资金变动 -500 -3075 5961 -4187 2780  速动比率 1.1 0.8 0.9 0.9 0.9 

其他经营现金流 824 1024 33 147 182  营运能力      

投资活动现金流 -3325 -3619 -2601 -3955 -2784  总资产周转率 1.8 1.7 2.0 2.0 2.0 

资本支出 1465 2067 3580 3118 3007  应收账款周转率 6.0 5.5 5.7 5.7 5.6 

长期投资 -1936 798 -107 -117 -207  应付账款周转率 4.9 4.5 4.7 4.7 4.6 

其他投资现金流 76 -2351 1087 -720 431  每股指标（元）      

筹资活动现金流 5437 3348 -5110 19 -611  每股收益（最新摊薄） 2.66 2.88 3.96 4.95 5.95 

短期借款 1447 4138 -1015 8678 -3804  每股经营现金流（最新摊薄） 3.79 1.35 10.70 2.24 10.27 

长期借款 -2041 1128 -252 -196 -429  每股净资产（最新摊薄） 20.54 22.19 25.25 29.50 34.52 

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 35.3 32.7 23.8 19.0 15.8 

其他筹资现金流 190 -2088 -3844 -8463 3622  P/B 4.6 4.2 3.7 3.2 2.7 

现金净增加额 5728 1195 3159 -1666 7035  EV/EBITDA 23.4 23.8 15.6 12.7 9.8  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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