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华勤技术（603296.SH） 
  

A+H 双平台落成，盈利质量持续向善 
  
事件：公司于 2026 年 4 月 29 日发布 2026 年一季报。2026 年 Q1，公司实现

营收 407.46 亿元，同比+16.42%，环比-4.25%；归母净利润 10.61 亿元，同

比+25.96%，环比+10.97%。 

核心业绩稳健增长，经营质量持续优化。2026 年第一季度，盈利能力方面，

Q1 毛利率 8.54%，毛利率水平自 2025 年二季度以来逐季度持续增长，盈利

能力持续提升。扣非净利润增速 8.1%低于归母净利润增速+25.96%，主因净

利润中包含了多于 1 亿元的产业链港股基石投资收益。现金流方面，经营活

动现金流净额由上年同期的-14.1 亿元大幅转正至 5.76 亿元，经营获现能力

显著增强，盈利质量扎实，实现营收、利润与现金流同步稳健增长。 

各业务板块全线增长，超节点将在 Q2 起量。2026 年 Q1，公司依托“ 3+N+3”

战略各项业务协同发力。移动终端业务（手机、平板、穿戴）Q1 收入同比增

长超 25%，智能手机 ODM 行业地位稳固；AIoT 业务同比增长超 50%；笔电

业务同比增长超 30%，全年收入预计增长超 30%；数据中心业务因去年同期

AI 服务器 H20 平台爆发导致高基数，Q1 收入同比略有下降，但回升态势明

确，今年下半年有望随着国产 GPU 平台切换完成及超节点放量而加速增长。

公司是行业内极少数同时拥有计算节点和网络节点设计能力的厂商，超节点

产品于 Q2 开始小批量发货，预计全年贡献超 100 亿元收入，数据中心全年业

务预计增长 30%-50%；创新业务方面，汽车电子业务 2025 年收入超 10 亿

元，26 年 Q1 继续保持高速增长，2026 年全年预计突破 20 亿元，机器人及

软件业务亦将在 2026 年有所进展。 

产业链纵深整合与 A+H 双平台落成，夯实全球化竞争壁垒。公司持续通过产

业链投资深化上下游战略协同，继 2025 年 7 月受让晶合集成 6%股权后，

2026 年 4 月进一步增持至 11%，以股权纽带强化上游半导体供应链保障能

力。2026 年 4 月 23 日，公司正式在港交所挂牌上市，成为“ A+H”双平台上

市的智能产品平台型公司，本次 H 股 IPO 引入 17 家基石投资者，包括 JPM 

AM 摩根大通资管、UBS AM 瑞银资管、高毅资产、泰康人寿等国际顶级机构，

以及小米集团、豪威集团、晶合集成等产业链龙头，基石占比约 50%，叠加

锚定投资 40%，机构合计持有本次发行 90%股份。A+H 双平台将拓宽全球化

融资渠道，引入国际长线资金优化股东结构，为后续海外收并购及全球产能扩

张提供坚实资本支撑。海外布局方面，公司依托国内和海外 VMI 制造基地体

系，海外制造基地已实现多品类规模化出货，海外收入占比超 50%，全球化

生产交付能力持续增强。 

盈利预测与投资建议：考虑到公司 Q1 营收利润双增、经营现金流显著改善，

我 们 上 修 预 期 ， 预 计 2026-2028 年 分 别 实 现 营 业 收 入

2097.52/2459.19/2880.31 亿元，同比增长 22.3%/17.2%/17.1%，实现归母

净利润 50.45/60.69/71.57 亿元，同比增长 24.4%/20.3%/17.9%，当前股价

对应 PE 分别为 24.4/20.3/17.2 倍，维持 买入”评级。  

风险提示：手机、PC 出货量复苏不及预期；AI PC 出货量不及预期；贸易摩擦

加剧；竞争格局恶化。  

买入（维持） 

股票信息  
行业 消费电子 

前次评级 买入 

05 月 14 日收盘价（元） 114.70 

总市值（百万元） 123,219.98 

总股本（百万股） 1,074.28 

其中自由流通股（%） 58.55 

30 日日均成交量（百万股） 17.96  

股价走势 
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1、《华勤技术（603296.SH）： 3+N+3”智能产品

大平台战略升级，数据业务持续高增》 2026-03-30 

2、《华勤技术（603296.SH）：各大业务齐头并进，

毛利率实现稳步回升 》 2025-10-28 

3、《华勤技术（603296.SH）：多业务协同发力，收

入及利润创季度新高 》 2025-08-28  

  
财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 109,878 171,437 209,752 245,919 288,031 

增长率 yoy（%） 28.8 56.0 22.3 17.2 17.1 

归母净利润（百万元） 2,926 4,054 5,045 6,069 7,157 

增长率 yoy（%） 8.1 38.6 24.4 20.3 17.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.72 3.77 4.70 5.65 6.66 

净资产收益率（%） 13.0 15.7 17.3 18.2 18.7 

P/E（倍） 42.1 30.4 24.4 20.3 17.2 

P/B（倍） 5.5 4.8 4.2 3.7 3.2    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 05 月 14 日收盘价  
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 56222 70747 86009 102367 120250  营业收入 109878 171437 209752 245919 288031 

现金 13653 13997 15671 22512 30471  营业成本 99657 157768 192394 225343 263849 

应收票据及应收账款 25507 34369 46898 50249 56188  营业税金及附加 337 438 536 628 736 

其他应收款 776 753 1177 1495 1656  营业费用 217 339 336 393 461 

预付账款 122 155 210 286 338  管理费用 2291 2965 3566 4181 4897 

存货 11476 14624 16146 20846 22421  研发费用 5156 6363 7761 9099 10369 

其他流动资产 4687 6849 5908 6979 9176  财务费用 -332 -92 92 73 74 

非流动资产 20075 25459 22524 20646 18871  资产减值损失 -127 -199 -196 -170 -200 

长期投资 1648 4162 4342 4442 4542  其他收益 517 545 420 492 288 

固定资产 7800 12253 10335 8668 6926  公允价值变动收益 -188 197 -64 -70 -60 

无形资产 1791 1918 1859 1796 1729  投资净收益 262 259 315 246 230 

其他非流动资产 8835 7125 5988 5739 5675  资产处置收益 -1 -1 4 5 3 

资产总计 76297 96206 108533 123012 139122  营业利润 3022 4446 5541 6695 7897 

流动负债 49669 63701 74032 83229 93798  营业外收入 14 28 1 0 3 

短期借款 7982 14421 13421 12421 11421  营业外支出 2 25 3 -2 2 

应付票据及应付账款 37281 45206 53443 62595 73291  利润总额 3034 4449 5539 6697 7898 

其他流动负债 4406 4074 7169 8213 9086  所得税 121 344 443 536 632 

非流动负债 3704 6160 4732 5782 6332  净利润 2914 4105 5096 6162 7266 

长期借款 2473 4749 3249 4249 4749  少数股东损益 -13 50 51 92 109 

其他非流动负债 1231 1410 1483 1533 1583  归属母公司净利润 2926 4054 5045 6069 7157 

负债合计 53373 69860 78764 89011 100130  EBITDA 3898 5575 8564 9019 10126 

少数股东权益 381 548 599 691 800  EPS（元/股） 2.72 3.77 4.70 5.65 6.66 

股本 1016 1016 1016 1016 1016        

资本公积 10577 10725 10725 10725 10725  主要财务比率      

留存收益 11275 14367 17861 22001 26883  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 22543 25797 29170 33310 38191  成长能力      

负债和股东权益 76297 96206 108533 123012 139122  营业收入(%) 28.8 56.0 22.3 17.2 17.1 

       营业利润(%) 6.7 47.1 24.6 20.8 17.9 

       归属母公司净利润(%) 8.1 38.6 24.4 20.3 17.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 9.3 8.0 8.3 8.4 8.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 2.7 2.4 2.4 2.5 2.5 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 13.0 15.7 17.3 18.2 18.7 

经营活动现金流 1376 -223 4953 9423 11523  ROIC(%) 7.2 7.8 10.6 11.7 12.7 

净利润 2914 4105 5096 6162 7266  偿债能力      

折旧摊销 1243 1650 2933 2249 2154  资产负债率(%) 70.0 72.6 72.6 72.4 72.0 

财务费用 177 255 512 543 524  净负债比率(%) -6.1 22.9 11.7 -9.7 -30.1 

投资损失 -262 -281 -315 -246 -230  流动比率 1.1 1.1 1.2 1.2 1.3 

营运资金变动 -2985 -5903 -3429 472 1543  速动比率 0.8 0.8 0.9 0.9 1.0 

其他经营现金流 289 -49 156 243 266  营运能力      

投资活动现金流 -3619 -7384 -307 -212 -361  总资产周转率 1.7 2.0 2.0 2.1 2.2 

资本支出 -2048 -3404 -258 -203 -206  应收账款周转率 5.5 5.8 5.2 5.1 5.4 

长期投资 -1718 -4249 -385 -255 -355  应付账款周转率 4.5 5.0 5.0 4.9 4.9 

其他投资现金流 147 269 336 246 200  每股指标（元）      

筹资活动现金流 3348 6692 -3026 -2369 -3203  每股收益(最新摊薄) 2.72 3.77 4.70 5.65 6.66 

短期借款 4138 6439 -1000 -1000 -1000  每股经营现金流(最新摊薄) 1.28 -0.21 4.61 8.77 10.73 

长期借款 1128 2277 -1500 1000 500  每股净资产(最新摊薄) 20.98 24.01 27.15 31.01 35.55 

普通股增加 292 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -122 148 0 0 0  P/E 42.1 30.4 24.4 20.3 17.2 

其他筹资现金流 -2088 -2172 -526 -2369 -2703  P/B 5.5 4.8 4.2 3.7 3.2 

现金净增加额 1195 -1155 1674 6842 7959  EV/EBITDA 18.1 17.6 14.8 13.3 11.0    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 05 月 14 日收盘价 
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交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归 国盛证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为 国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的
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投资评级说明 
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评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市
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