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其他电子零组件Ⅲ 华丰科技（688629.SH） 买入-B(维持)
国产超节点项目储备丰富，高速线模组加速放量

2026年 2月 13日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2026年 2月 12日

收盘价（元/股）： 105.76

总股本（亿股）： 4.61

流通股本（亿股）： 1.82

流通市值（亿元）： 192.25

基础数据：2025年 9月 30日

每股净资产（元/股）： 3.66

每股资本公积（元/股）： 1.73

每股未分配利润（元/股）： 0.84

资料来源：常闻

分析师：

张天

执业登记编码：S0760523120001

邮箱：zhangtian@sxzq.com

投资要点：

 公司发布 2025年度业绩预告。公司预计 2025年实现归母净利润 3.38-3.88

亿元，同比增加 3.56-4.06亿元。实现扣非归母净利润 3.02-3.52亿元，同比增

长 3.80-4.30 亿元。按照业绩预告中值，公司 25Q4 或实现归母净利润 1.4亿

元，同环比分别+351.6%、+94.4%。公司表示，数据中心建设热潮拉动的交

换机、AI服务器及核心路由器关键设备需求传导至上游是带动收入快速增长

原因。

 国产超节点服务器层出不穷，华为昇腾系列互联带宽提升路径清晰。英

伟达 GB200 NVL72 的推出代表了整个 AI 服务器市场的需求导向：随着

DeepSeekv3等主流MoE模型规模从千亿向万亿乃至十万亿演进，专家并行、

序列并行的通信范围突破单一服务器物理边界，亟需构建规模更大带宽更高

的高带宽通信域（HBD）。2025 年下半年以来，华为、阿里、字节、腾讯、

浪潮、新华三、沐曦、摩尔线程、海光等陆续推出超节点服务器，我们认为

国产算力 2026、2027超节点形态渗透率将快速提升。目前国产算力在满足超

节点规模和互联距离前提下优先选用成本更低、能效更优、可靠性更高的铜

缆互联方案，因此我们认为国内市场高速铜连接市场放量刚刚开始。以华为

为例，去年的全连接大会 2025 上，华为发布了昇腾系列 Roadmap，

910C/950/960/970系列互联带宽分别为 784GB/s、2TB/s、2.2TB/s、4TB/s，超

节点带宽的倍增趋势需要铜连接模组的快速迭代和产能提升。

 定增加速高速线背板模组和各类芯片 IO 项目扩产，在手订单放量预期

明确。根据主流 AI服务器推算，线模组平均占 AI服务器价值量的 3%-5%，

按照 4%推算 2028年全球高速线模组市场规模达 89亿美元，中国市场达 22

亿美元。公司现有高速线模组（CableTray）产能 6000套/月，拟定增新建 24000

套/月以及高速线缆组件 Bundle 80000套/月。其中，Cable Tray新增产线主要

满足W客户、C客户等智算服务器需求，公司预计 CableTray客户未来峰值

需求下可获取 2.2万套/月订单，订单需求释放明确。Bundle项目主要面向 A

客户通用异构服务器，此外公司客户群体还覆盖中兴、浪潮、华勤、超聚变、

新华三、华鲲振宇等主流 AI服务器厂商。截至 2025年 10月 27日，公司公

告高速线模组已通过认证并签约在手订单达 6.2亿元。毛利率方面，公司已

完成高速线模组产能爬坡和良率提升过程，56G和 112G占比提升也拉动了高

速背板连接器平均毛利率。2025前三季度公司平均毛利率 30.8%，较 2024同
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期提升 13.87%。

 防务领域订单复苏，新增低轨星载、低空等项目储备。公司在防务领域

覆盖航天卫星、武器装备、军用无人机、海洋装备等下游应用，已通过航天

科工、航天科技、中国电科、中国船舶、中核集团等防务龙头企业合格供方

认证。截至 2025年 9 月末，公司防务类连接产品在手订单 2.31亿元，同比

增长 80.24%，主要受益于下游装备总装/分系统厂订单回暖以及前期研制的新

项目批产。面向星载领域，公司开发的 JHD 系列高速星载连接器率先突破

25G/56G，可支持卫星载荷 100G链路传输，已入选星网 25G以上星载高速连

接器名录，辐射客户包括W客户、星际联信、航天恒星等。面向无人装备与

低空经济，公司可提供无缆化方案、配电互连、总线线缆以及光电连接器，

已实现腾盾科创、傲势科技小批量供货，并开拓了小鹏汇天、览翌航空等新

客户。公司拟定增新增防务连接器年产能 188.8万件达到合计 400万/年。2025

上半年新增订单 2.97亿元，在手订单较 2024年末增长 118.1%，增长潜力明

显。

盈利预测 投资 建议：我们预计公司 2025-2027 年归母公司净利润

3.66/6.91/10.57 亿 元 ， 同 比 增 长 2160/8%/88.9%/52.9% ， 对 应 EPS 为

0.79/1.50/2.29 元，2 月 12 日收盘价对应 PE 为 133.3/70.5/46.1 倍，维持“买

入-B”评级。

风险提示：大客户 AI服务器出货量不及预期，国产超节点项目由于协议标准

和供应链不成熟等推迟，新产线产能良率爬坡不及预期导致毛利率下滑，防

务板块受采购节奏不及预期影响下滑，首发原股东限售股份 20260629大额解

禁风险。

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 2,478 4,047 6,043

YoY(%) -8.2 20.8 126.9 63.3 49.3
净利润(百万元) 72 -18 366 691 1,057

YoY(%) -26.7 -124.5 2160.8 88.9 52.9
毛利率(%) 27.4 18.5 32.9 34.5 33.3
EPS(摊薄/元) 0.16 -0.04 0.79 1.50 2.29
ROE(%) 4.4 -1.6 21.5 30.5 33.5
P/E(倍) 673.7 -2746.7 133.3 70.5 46.1
P/B(倍) 32.4 33.4 26.7 20.2 15.0
净利率(%) 8.0 -1.6 14.8 17.1 17.5

资料来源：常闻，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 2835 3589 5184 营业收入 904 1092 2478 4047 6043
现金 777 386 886 769 1342 营业成本 656 890 1663 2650 4028

应收票据及应收账款 587 658 1112 1778 2251 营业税金及附加 6 3 12 18 24

预付账款 2 3 14 8 28 营业费用 36 45 62 73 85

存货 231 322 656 858 1380 管理费用 118 142 178 202 242

其他流动资产 274 158 167 176 184 研发费用 94 114 151 223 290

非流动资产 698 1248 1230 1526 1575 财务费用 -4 2 9 -8 -15

长期投资 14 16 16 16 15 资产减值损失 -13 -20 -40 -71 -102

固定资产 521 768 893 1084 1151 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 69 66 61 65 66 投资净收益 -2 5 10 8 9

其他非流动资产 94 398 260 361 343 营业利润 50 -27 458 913 1383

资产总计 2570 2774 4065 5115 6759 营业外收入 1 1 1 1 1

流动负债 509 816 1626 2077 2807 营业外支出 0 0 0 0 0

短期借款 7 26 60 0 0 利润总额 51 -27 458 914 1384

应付票据及应付账款 420 661 1295 1734 2294 所得税 -17 -3 55 137 208

其他流动负债 82 130 271 343 513 税后利润 67 -24 403 777 1176

非流动负债 537 483 561 494 439 少数股东损益 -5 -6 37 85 119

长期借款 195 175 236 177 118 归属母公司净利润 72 -18 366 691 1057

其他非流动负债 342 308 325 317 321 EBITDA 142 88 566 1051 1548

负债合计 1047 1299 2188 2570 3246
少数股东权益 20 14 51 137 256 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 243 202 484 1028 1851 营业收入(%) -8.2 20.8 126.9 63.3 49.3

归属母公司股东权益 1503 1461 1826 2408 3258 营业利润(%) -45.3 -154.3 1781.5 99.6 51.5

负债和股东权益 2570 2774 4065 5115 6759 归属于母公司净利润(%) -26.7 -124.5 2160.8 88.9 52.9

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 27.4 18.5 32.9 34.5 33.3

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 8.0 -1.6 14.8 17.1 17.5

经营活动现金流 121 -3 430 540 1035 ROE(%) 4.4 -1.6 21.5 30.5 33.5
净利润 67 -24 403 777 1176 ROIC(%) 3.3 -1.0 16.1 26.2 31.2

折旧摊销 92 110 109 141 174 偿债能力

财务费用 -4 2 9 -8 -15 资产负债率(%) 40.7 46.8 53.8 50.3 48.0

投资损失 2 -5 -10 -8 -9 流动比率 3.7 1.9 1.7 1.7 1.8

营运资金变动 -51 -117 -82 -361 -291 速动比率 3.1 1.4 1.3 1.3 1.3

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 -83 -428 -215 总资产周转率 0.4 0.4 0.7 0.9 1.0

筹资活动现金流 585 35 153 -229 -247 应收账款周转率 1.6 1.8 2.8 2.8 3.0

应付账款周转率 1.7 1.6 1.7 1.8 2.0

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.16 -0.04 0.79 1.50 2.29 P/E 673.7 -2746.7 133.3 70.5 46.1

每股经营现金流(最新摊薄) 0.26 -0.01 0.93 1.17 2.24 P/B 32.4 33.4 26.7 20.2 15.0

每股净资产(最新摊薄) 3.26 3.17 3.96 5.22 7.07 EV/EBITDA 339.6 553.4 85.7 46.2 31.0

资料来源：常闻、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
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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；
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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；
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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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