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⚫ 消费电子基本盘稳固，短期行业扰动不改公司向上趋势。近期部分投资者担心存储
涨价将传导至终端消费者，进而引发市场对终端销量以及存储外其他供应链环节盈
利能力的担忧。我们认为公司主要客户均为国内外头部品牌，其与上游核心供应商

通常都会签署长期协议,锁定价格与库存，且从商业模式来看，ODM行业存储均采用
客供料形式，存储、OLED 屏或主控等相关客供料环节涨价不会挤占公司盈利能
力。从出货量维度，一方面整个行业 ODM 渗透率不断提升，另一方面头部 ODM 厂

商的市场份额将继续提升，因此我们认为公司手机 ODM出货量仍有望维持增长。同
时公司智能穿戴、AIOT等业务高速增长， 25 年前三季度公司 AIOT收入 55 亿元，
同比增长 73%，各类海外客户合作的智能家居产品、XR、游戏机产品等持续放量，

公司消费电子基本盘稳固。 

⚫ PC ODM 国内领先，突破海外客户份额持续提升。公司在 24 年笔电出货量突破
1500万台的基础上持续突破，25年前三季度公司笔电业务实现超30%的收入增长，

预计 25年全年收入超 300亿元，出货量预计达到 1800万台，公司预计 26年笔电发
货量继续保持高增长，北美大客户的笔电项目在 2025 年下半年正式量产，2025 年
贡献比较少，2026 年会开始规模贡献收入增量。随着华勤在 PC 的核心竞争力和优

势进一步显现，在客户端份额有望进一步提升，并且有机会进一步开拓新的海外大
客户，预计未来公司在全球笔电 ODM份额持续提升，缩小与台厂差距。 

⚫ 数据中心业务持续高增可期，产品结构进一步优化。25 年前三季度公司数据中心业

务保持翻倍增长，预计全年营收达到 400 亿以上。部分投资者担心公司数据中心业
务面对地缘政治不确定性，但我们认为 1）公司不仅在 AI 服务器方面实现倍数级增
长，同时在通用服务器和交换机方面也实现了高速增长。2）公司过去几年在数据中

心积累了跨平台系统研发设计能力，在国产平台陆续验证适配。我们预计未来数据
业务仍然能实现收入持续增长，产品结构也将会进一步优化，同时有望实现盈利能
力的稳步提升。 

 

 

⚫ 我们预测公司 25-27 年归母净利润分别为 41/52/63 亿元（原 25-27 年预测分别为

39/48/58 亿元，主要上调 PC、数据中心等业务收入预测），根据可比公司 26 年 21

倍 PE估值，对应目标价为 107.73 元。 

风险提示 
⚫ 终端需求不及预期风险、贸易环境变动风险、其他收益占比过高风险。 

 

 

 

 

 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 85,338 109,878 158,374 194,316 233,809 

  同比增长(%) -7.9% 28.8% 44.1% 22.7% 20.3% 

营业利润(百万元) 2,831 3,022 4,525 5,790 6,978 

  同比增长(%) 1.0% 6.7% 49.7% 28.0% 20.5% 

归属母公司净利润(百万元) 2,707 2,926 4,072 5,211 6,280 

  同比增长(%) 5.6% 8.1% 39.2% 28.0% 20.5% 

每股收益（元） 2.66 2.88 4.01 5.13 6.18 

毛利率(%) 11.3% 9.3% 9.7% 9.8% 9.8% 

净利率(%) 3.2% 2.7% 2.6% 2.7% 2.7% 

净资产收益率(%) 16.3% 13.5% 16.5% 17.6% 17.8% 

市盈率 32.4 30.0 21.5 16.8 14.0 

市净率 4.2 3.9 3.3 2.7 2.3 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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股价（2025年11月24日） 86.37元 

目标价格 107.73元 

52周最高价/最低价 111.03/54.8元 

总股本/流通 A股（万股） 101,573/57,118 

A股市值（百万元） 87,729 

国家/地区 中国 

行业 电子 
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  1周 1月 3月 12月 

绝对表现% -0.29 -9.47 -9.29 41.53 

相对表现% 2.97 -4.91 -10.89 26.47 

沪深 300% -3.26 -4.56 1.6 15.06 
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盈利预测与投资建议 

我们预测公司 25-27年归母净利润分别为 41/52/63亿元（原 25-27年预测分别为 39/48/58亿元，

主要上调 PC、数据中心等业务收入预测），根据可比公司 26 年 21 倍 PE 估值，对应目标价为

107.73 元。 

图 1：可比公司估值 

 

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

 

风险提示 

终端需求不及预期风险、贸易环境变动风险、其他收益占比过高风险。 

 

  



 
 
 

华勤技术动态跟踪 —— 基本盘稳固，多元业务驱动增长 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

3 

附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 12,756 13,653 15,837 25,261 35,071  营业收入 85,338 109,878 158,374 194,316 233,809 

应收票据、账款及款项融资 14,467 25,532 36,800 45,152 54,329  营业成本 75,708 99,657 143,003 175,181 210,863 

预付账款 42 122 176 217 261  营业税金及附加 294 337 486 596 718 

存货 4,344 11,476 16,468 20,173 24,282  销售费用 199 217 297 364 438 

其他 4,525 5,438 5,773 6,027 6,306  管理费用及研发费用 6,714 7,447 10,387 12,550 14,867 

流动资产合计 36,134 56,222 75,055 96,830 120,249  财务费用 (96) (332) 72 137 246 

长期股权投资 1,147 1,648 1,648 1,648 1,648  资产、信用减值损失 343 118 153 197 199 

固定资产 6,656 7,800 8,237 8,894 9,631  公允价值变动收益 275 (188) 0 0 0 

在建工程 971 1,760 2,986 3,844 4,445  投资净收益 4 262 50 0 0 

无形资产 1,179 1,791 1,725 1,659 1,592  其他 375 516 500 500 500 

其他 5,423 7,076 7,028 6,982 6,982  营业利润 2,831 3,022 4,525 5,790 6,978 

非流动资产合计 15,376 20,075 21,624 23,027 24,298  营业外收入 8 14 0 0 0 

资产总计 51,510 76,297 96,680 119,857 144,547  营业外支出 5 2 0 0 0 

短期借款 3,845 7,982 7,536 13,303 18,188  利润总额 2,834 3,034 4,525 5,790 6,978 

应付票据及应付账款 21,634 37,281 53,496 65,533 78,881  所得税 178 121 452 579 698 

其他 2,948 4,406 4,623 4,784 4,961  净利润 2,655 2,914 4,072 5,211 6,280 

流动负债合计 28,426 49,669 65,654 83,621 102,030  少数股东损益 (51) (13) 0 0 0 

长期借款 1,345 2,473 2,473 2,473 2,473  归属于母公司净利润 2,707 2,926 4,072 5,211 6,280 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 2.66 2.88 4.01 5.13 6.18 

其他 896 1,231 1,231 1,231 1,231        

非流动负债合计 2,241 3,704 3,704 3,704 3,704  主要财务比率      

负债合计 30,667 53,373 69,358 87,324 105,734   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 (23) 381 381 381 381  成长能力      

实收资本（或股本） 724 1,016 1,016 1,016 1,016  营业收入 -7.9% 28.8% 44.1% 22.7% 20.3% 

资本公积 10,698 10,195 10,577 10,577 10,577  营业利润 1.0% 6.7% 49.7% 28.0% 20.5% 

留存收益 9,358 11,275 15,348 20,559 26,839  归属于母公司净利润 5.6% 8.1% 39.2% 28.0% 20.5% 

其他 86 57 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 20,843 22,924 27,321 32,532 38,813  毛利率 11.3% 9.3% 9.7% 9.8% 9.8% 

负债和股东权益总计 51,510 76,297 96,680 119,857 144,547  净利率 3.2% 2.7% 2.6% 2.7% 2.7% 

       ROE 16.3% 13.5% 16.5% 17.6% 17.8% 

现金流量表       ROIC 11.2% 8.4% 11.3% 12.1% 11.8% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 2,655 2,914 4,072 5,211 6,280  资产负债率 59.5% 70.0% 71.7% 72.9% 73.1% 

折旧摊销 905 1,731 958 1,103 1,234  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (96) (332) 72 137 246  流动比率 1.27 1.13 1.14 1.16 1.18 

投资损失 (4) (262) (50) 0 0  速动比率 1.11 0.90 0.89 0.91 0.94 

营运资金变动 799 (3,199) (294) (209) (146)  营运能力      

其它 (409) 523 18 56 62  应收账款周转率 6.0 5.5 5.1 4.8 4.7 

经营活动现金流 3,850 1,376 4,777 6,298 7,677  存货周转率 14.1 12.3 10.1 9.5 9.4 

资本支出 (1,241) (4,149) (2,506) (2,506) (2,506)  总资产周转率 1.8 1.7 1.8 1.8 1.8 

长期投资 86 (501) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (2,170) 1,031 50 0 0  每股收益 2.66 2.88 4.01 5.13 6.18 

投资活动现金流 (3,325) (3,619) (2,456) (2,506) (2,506)  每股经营现金流 5.32 1.35 4.70 6.20 7.56 

债权融资 (1,499) 1,373 0 0 0  每股净资产 20.54 22.19 26.52 31.65 37.84 

股权融资 5,841 (212) 382 0 0  估值比率      

其他 1,095 2,187 (519) 5,631 4,639  市盈率 32.4 30.0 21.5 16.8 14.0 

筹资活动现金流 5,437 3,348 (137) 5,631 4,639  市净率 4.2 3.9 3.3 2.7 2.3 

汇率变动影响 (235) 90 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 22.5 18.6 14.8 11.7 9.7 

现金净增加额 5,728 1,195 2,184 9,424 9,810  EV/EBIT 30.0 30.5 17.9 13.8 11.4 
 

资料来源：东方证券研究所 
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