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华勤技术（603296.SH）

“3+N+3”大平台战略效应显现，超节点业

务可期
财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 109,878 171,437 213,099 263,234 315,598
增长率 yoy（%） 28.8 56.0 24.3 23.5 19.9
归母净利润（百万元） 2,926 4,054 5,918 7,021 8,670
增长率 yoy（%） 8.1 38.6 46.0 18.6 23.5
ROE（%） 12.7 15.6 19.2 19.1 19.7
EPS 最新摊薄（元） 1.93 2.67 3.90 4.63 5.72
P/E（倍） 39.6 28.6 19.6 16.5 13.4
P/B（倍） 5.1 4.5 3.8 3.2 2.7
资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院

深耕智能制造行业，推进 3+N+3业务布局：公司成立于 2005 年，2023 年于上

海证券交易所成功上市，2026 年 4 月于香港交易所上市。公司从成立之初的以研

发设计为主的 IDH业务模式逐步发展到目前集研发设计与生产制造为一体的 ODM
业务模式，并由手机单一产品逐步发展为以智能手机为主，笔记本电脑、平板电脑、

智能穿戴、AIoT 产品及服务器共生发展的多品类智能硬件平台。依托公司“3+N+3”
智能产品大平台战略，多元业务协同效应持续凸显。三大核心业务矩阵稳固夯实基

本盘：以智能手机为核心的移动终端产品组合、以个人电脑为核心的数字生产力产

品组合、数据中心基础设施全栈产品组合；汽车电子、机器人、软件业务三大战略

业务拓展取得阶段性进展，第二增长曲线的成长动能持续增强，公司多赛道协同发

展的产业布局进一步完善。

移动终端板块逆势上涨，穿戴+AIoT 增速显著： 2026 年上半年，受益于多元的

产品结构及客户队列，公司的移动终端板块逆势上涨，其中穿戴、AIoT 等品类保

持了较高的增长。根据公司 2026 年 7 月 21 日投资者关系活动记录表，展望 2026
年全年，公司移动终端业务里的智能穿戴产品（耳机和手表、手环）预计全年增长

将超过 30%，对冲掉手机业务略有下滑的趋势。而海外客户的智能家居产品、XR
产品和 Gaming 产品持续的上量发货，推动公司 AIoT 产品发货规模已经超过手机。

综合上述预估，2026 年移动终端板块总体仍将保持稳健增长。

背靠智能化大趋势，汽车电子及机器人业务持续发力：当前国内新能源汽车行业高

景气，2025 年国内新能源车渗透率突破 50%，贡献全球超六成销量增量，智能

座舱融合 AI 大模型向多模态交互演进，智驾处于 L2 向 L3 迭代阶段；2026 年

国内新能源汽车市场企稳回升，出口实现高速增长。全球人形机器人 2025 年步

入量产元年，工业场景率先落地，家庭场景尚在培育，海内外厂商各有技术与供应

链优势，机器人市场未来有望保持 17.6% 的年复合增速，成长空间广阔。汽车电

子作为公司重点拓展创新业务，聚焦智能座舱、智驾、车身域控、车载显示屏，依

托研发与软件生态优势保障高可靠交付，积极拓展海内外客户，完善产品与产业链

布局。机器人为公司 “3+N+3” 战略重点培育赛道，目标打造 3C 制造全栈式

机器人解决方案能力，布局轮式、数据采集、人形、家用清洁机器人，同时对外提
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供代工制造服务，完善业务生态。

计算及数据中心业务持续夯实，超节点产品发展可期：在个人电脑领域，公司已构

建全品类产品矩阵，涵盖笔记本电脑、一体机、台式机、打印机及电脑周边配件等

丰富品类。根据公司 2026 年半年度报告，2026 年二季度，在全球 PC 出货量同比

下降的背景下，公司个人电脑产品发货量及营业收入仍能持续增长，市场份额及行

业排名进一步提升。受 AI 算力需求驱动，2026 年全球九大云服务商资本开支预计

8867 亿美元，同比增约 90%，国内字节、腾讯、阿里、百度资本开支预计同比增

超 80%。在数据中心领域，2026 年上半年，公司数据中心业务产品矩阵持续扩充，

基于各类新型算力平台的研发及量产工作稳步推进；根据公司 2026 年 7 月 21 日

投资者关系活动记录表，公司超节点产品已于 2026 年第二季度启动小批量出货，

交付后获得客户充分认可；预计 2026 年第三季度起将进入大规模交付阶段，明后

两年亦将保持高速增长态势。

维持“买入”评级：公司是全球智能硬件 ODM 龙头，在消费电子大盘需求疲弱的

背景下夯实移动终端 ODM 主业，重点发力计算及数据业务，依靠在手机上积累的

质量和产品创新能力，快速迁移至笔电 ODM 领域，持续提升行业份额和出货量。

数据业务持续受益国产头部 CSP 厂商算力资本支出高增，我们看好公司持续发挥

全栈式数据基础设施产品组合优势，数据业务将为公司业绩带来巨大增长弹性，是

公司持续高速增长的重要引擎，汽车电子、机器人等创新业务亦有望带来新的增量，

预计公司 2026-2028 年营收分别达 2130.99/2632.34/3155.98 亿元，同比分别提

升 24.3%/23.5%/19.9%。预计公司 2026 年-2028 年归母净利润为 59.18 亿元、

70.21 亿元、86.70 亿元，EPS 分别为 3.90 元、4.63 元、5.72 元，2026-2028 年

PE 分别为 20X、17X、13X。

风险提示：ODM 行业竞争加剧风险，主要原材料价格波动风险，技术迭代风险，
客户集中度较高风险。
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1. 全球领先的智能制造企业，平台战略进入盈利收获期

1.1 深耕智能制造行业，推进 3+N+3业务布局

华勤技术成立于 2005 年，2023 年于上海证券交易所成功上市，2026 年 4 月于香港交

易所上市。华勤技术从成立之初的以研发设计为主的 IDH 业务模式逐步发展到目前集研

发设计与生产制造为一体的 ODM 业务模式，并由手机单一产品逐步发展为以智能手机

为主，笔记本电脑、平板电脑、智能穿戴、AIoT 产品及服务器共生发展的多品类智能硬

件平台。

图表 1：华勤技术发展历程

资料来源：公司官网，长城证券产业金融研究院

依托“3+N+3”智能产品大平台战略，公司多元业务协同效应持续凸显。三大核心业务

矩阵稳固夯实基本盘：以智能手机为核心的移动终端产品组合、以个人电脑为核心的数

字生产力产品组合、数据中心基础设施全栈产品组合；汽车电子、机器人、软件业务三

大战略业务拓展取得阶段性进展，第二增长曲线的成长动能持续增强，公司多赛道协同

发展的产业布局进一步完善。

图表 2：公司“3+N+3”产品架构

资料来源：华勤技术 2026年半年度报告，长城证券产业金融研究院
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1.2 公司股权结构稳定清晰

公司股权结构较为清晰稳定，截至 2026 年 Q2 末，上海奥勤信息科技有限公司持有公司

44,982.00 万股股份，持股比例为 29.67%，为公司的控股股东。邱文生先生直接持有

公司 4.51%的股份，并通过上海奥勤、上海海贤间接控制公司相应股份，合计控制公司

39.42%的股份，系本公司的实际控制人；上海奥勤、邱文生先生、上海海贤存在一致行

动关系。除控股股东和实际控制人之外，直接持股的主要股东包括：上海海贤（5.24%）、

海南勤沅（4.62%）、海南创坚（4.45%）、海南软胜（4.32%）、海南华效（4.26%）、

海南摩致（3.94%）等。其中海南勤沅、海南创坚、海南软胜、海南华效、海南摩致为

公司员工持股平台，分别由崔国鹏、邹宗信、陈晓蓉、邓治国、吴振海担任执行事务合

伙人，承载中层管理与核心骨干持股。

图表 3：公司股权结构图

资料来源：华勤技术 2026年半年度报告，长城证券产业金融研究院

1.3 规模效应显现，盈利能力持续提升

2022 年-2025 年，公司分别实现营收 926.46、853.38、1098.78、1714.37 亿元。2023
年公司不断开拓智能硬件产品的核心细分领域，公司研发设计、生产制造和运营服务的

智能硬件产品主要服务于消费电子手机及个人家庭数字终端行业市场、笔记本电脑行业

市场、数据服务器行业市场、汽车电子行业市场等领域。其中，2023 年营收下降的原因

主要系智能终端等产品单台售价降低。2024 年公司各类产品出货量均较上年增长，相应

的营业收入和成本规模较上年增加，其中 AIOT 产品、汽车及工业产品的增幅较大。受

出货产品结构及上游原材料价格等因素影响，除汽车及工业产品外，其他产品本期毛利

率较上年有所下降。受客户和出货产品结构影响，本期境内业务的收入和成本均较上年

增长。公司各产品线业务规模拓展，生产量、销售量、库存量均较上年增加，其中 AIOT
产品、汽车及工业产品产销量的增幅较大。公司各类产品出货量均较上年增长，相应的

营业成本规模也较上年增加，其中 AIOT 产品、汽车及工业产品的增幅较大。2025 年公

司产品线全面覆盖移动终端、笔电、数据中心、AIOT、汽车电子、机器人等多元化业务，

各业务协同发展，稳步巩固行业竞争优势。同时，2025 年以来公司各类产品出货规模均

较上年增长，相应的营业收入和成本规模较上年增加，受出货产品结构等因素影响，各

类产品本期毛利率较上年有所下降。受客户和出货产品结构影响，本期境内外业务的收
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入和成本均较上年增长。

2026 年上半年公司实现营收 937.19 亿元，同比增长 11.65%，主要系公司业务规模拓

展，产品出货量增加。移动终端板块逆势上涨，其中智能手机上半年在行业承压情况下，

销量和收入均有增长，平板产品上半年延续增长态势，穿戴产品品牌继续集中化趋势，

上半年及全年保持良好增长；AIoT 板块上半年增速达到 80%以上，PC 业务上半年增长

超 50%，数据业务上半年营收约 200 亿左右，创新业务今年上半年实现翻倍增长。

图表 4：2022 年-2026 年上半年营收及增速 图表 5：2022 年-2026 年上半年归母净利润及增速

资料来源：公司招股说明书，公司 2023-2025 年年报，公司 2026 年半年
报，长城证券产业金融研究院

资料来源：公司招股说明书，公司 2023-2025 年年报，公司 2026 年半年
报，长城证券产业金融研究院

图表 6：公司经营活动现金流量净额及占营收比 图表 7：公司资产合计及资产负债率

资料来源：公司招股说明书，公司 2023-2025 年年报，公司 2026 年半年
报，长城证券产业金融研究院

资料来源：公司招股说明书，公司 2023-2025 年年报，公司 2026 年半年
报，长城证券产业金融研究院

2025 年，公司智能手机出货量稳健增长，凭借综合竞争力及多元化客户队列，保持高市

场占有率；平板电脑延续增长态势，稳居行业头部地位；AI 赋能下终端生态协同效应显

著，穿戴产品方面，公司依托手表手环、TWS 耳机等产品业务协同效应，持续巩固领先

市场地位，带动业务增长。公司数据业务继续保持高速增长，营收超 400 亿，接近翻番

增长；在头部 CSP 大客户中均处于核心供应商地位，在数据中心全栈产品都与客户有全

面深度的合作。AIoT 业务为海外大客户提供智能家居、XR、游戏掌机等产品，保持较

高收入增长。2026 年上半年，公司各业务实现了稳健增长，受益于多元的产品结构及客

户队列，其中：移动终端板块逆势上涨，其中穿戴、AIoT 等品类保持了较高的增长；计

算及数据业务中，PC 业务随着份额的增长，上半年实现较高的增长率；数据业务环比单

下载日志已记录，仅供内部参考
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季度增长；创新业务各主要板块均实现高速增长，其中以汽车电子业务的表现尤为突出。

图表 8：各主营业务收入情况（亿元）

资料来源：ifind，公司 2023-2025 年报、2026 年半年报，长城证券产业金融研究院

2022 年-2026 年上半年，公司毛利率分别为 9.85%、11.33%、9.30%、7.97%、8.13%，

净利率分别为 2.69%、3.11%、2.65%、2.39%、3.23%。2022 年公司整体毛利率水平

上升，主要系公司产品综合竞争力提升、前期原材料紧缺及涨价因素缓解、美元兑人民

币升值等因素影响。产品毛利率方面，服务器波动幅度明显，2021 年，服务器产品毛利

率上升较大，主要系该产品线前期开发服务较多，因此毛利率较高的专业服务收入占比

提升。2022 年，服务器产品销售毛利率有所下降，主要系毛利润空间相对稳定而产品单

价快速提升，以及毛利率较高的技术开发服务收入占比下降等。公司整体毛利率在

2023-2025 年呈现下降趋势，主要系毛利率相对较低的数据业务占比提升，产品结构变

化对总体毛利率水平造成影响。长期来看，公司一方面提升穿戴、AIoT、交换机、超节

点产品等相对高毛利业务占比；另一方面通过自研设计、规模化采购、自动化产线持续

降本，推动综合毛利率稳步修复；以及高规模增长下的费用率降低；未来在保持高周转、

高 ROE 优势的基础上，盈利质量持续改善。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 9：2022 年-2026 年上半年毛利率&净利率

资料来源：公司招股说明书，公司 2023-2025 年年报，公司 2026 年半年报，长城证券产业金融研究院

2022 年-2026 年上半年，公司研发费用率分别为 5.45%、5.33%、4.69%、3.71%、3.80%。

公司 2022 年-2026 年上半年财务费用率分别为-0.35%、-0.11%、-0.30%、-0.05%、

0.08%。2024 年财务费用率较 2023 年减少，主要原因是利息收入增加以及汇率变动的

影响。2026 年上半年较 2025 年财务费用率增加，变化的原因是本期利息费用增加等影

响。同时，公司 2022 年-2026 年上半年销售费用率为 0.22%、0.28%、0.20%、0.20%、

0.20%，其中 2026 年上半年销售费用同比增加，主要系本期销售费用随业务规模增长

而增加。2022 年-2026 年上半年管理费用率分别为 2.12%、2.54%、2.09%、1.73%、

1.77%，其中 2025 年管理费用同比增长，主要系随着公司业务规模增长，员工薪酬、

折旧摊销等费用增加所致。

图表 10：2022 年-2026 年上半年公司各项费用率情况

资料来源：公司招股说明书，公司 2023-2025 年年报，公司 2026 年半年报，长城证券产业金融研究院
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2. 主业持续夯实，超节点业务发展可期

公司作为智能产品平台型企业，为客户提供全价值链的端到端解决方案。公司产品线全

面覆盖移动终端、个人电脑、数据中心、AIoT、汽车电子、机器人等多元化业务，各业

务协同发展，稳步巩固行业竞争优势。

2.1 夯实主业，移动终端板块逆势上涨

自 2025 年第四季度起，存储芯片价格上涨，根据灼识咨询预测，2026 年智能手机的出

货量将出现短期下降，但随着新增存储芯片产能持续释放，供需状况有望趋于稳定，存

储芯片价格的上行压力亦有望继续缓解，在持续的换机周期与 AI 功能升级的推动下，预

计智能手机需求长期仍将保持增长，全球智能手机的出货量将从 2025 年的 12.60 亿台

增至 2030 年的 14.37 亿台，复合年增长率为 2.7%。

图表 11：2020-2030E 全球智能手机出货量及增速

资料来源：灼识咨询、公司 H 股招股说明书、长城证券产业金融研究院

根据灼识咨询数据，全球平板电脑的出货量将从 2025年的 1.53亿台增至 2030年的 1.72
亿台，复合年增长率为 2.4%，尽管内存价格波动可能导致短期内出货量波动，但在教

育及企业环境中渗透率的持续提升，加上产品创新及产品组合优化，预计将为平板电脑

市场的发展提供支持。

在平板电脑领域，公司充分发挥与智能手机业务在客户资源、生产工艺、供应链体系等

方面的高效协同优势，继续夯实在海内外一线品牌核心供应商地位，截至 2025 年 12 月

31 日，公司已与全球前五大平板电脑品牌中的四个品牌建立业务合作关系。

下载日志已记录，仅供内部参考
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图表 12：2020-2030E 全球平板电脑出货量及增速

资料来源：灼识咨询、公司 H 股招股说明书、长城证券产业金融研究院

受惠于品牌生态体系、健康意识增强及 AI 日益普及，智能穿戴设备市场预期将持续增长，

灼识咨询预计全球 TWS 耳机的出货量将从 2025 年的 3.57 亿台增至 2030 年的 4.58 亿

台，复合年增长率为 5.1%；同时，智能手表和手环的全球出货量将从 2025 年的 2.05
亿台增至 2030 年的 2.54 亿台，复合年增长率为 4.4%。

在智能穿戴领域，2026H1 公司智能穿戴产品出货量及营业收入实现快速增长，随着品

牌客户产品组合的丰富、出货量的增长以及行业 ODM 渗透率的稳步增长，公司与客户

的合作粘性有望进一步提升；在 AI 技术的快速渗透背景下，智能穿戴产品的跨设备协同

体验将持续升级，未来出货量有望保持持续增长。公司将继续巩固智能手表、智能手环、

无线耳机、头戴式耳机等产品的行业龙头地位，深化与客户在各品类上的合作。

图表 13：2020-2030E 全球 TWS 耳机出货量及增速 图表 14：2020-2030E 全球智能手表及手环出货量及增速

资料来源：灼识咨询、公司 H 股招股说明书、长城证券产业金融研究院 资料来源：灼识咨询、公司 H 股招股说明书、长城证券产业金融研究院

随着全球技术的快速发展以及消费者需求日益多样化，AIoT 产品种类不断丰富，覆盖的

应用领域亦持续扩大，为 AIoT 行业注入了强劲的增长潜力。根据灼识咨询预测，按收

入计，全球 AIoT行业的市场规模将从 2025年的 33503亿元增至 2030年的 45168亿元，
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复合年增长率为 6.2%。在 AIoT 行业内部，XR 产品、智能家居产品与游戏机是三大核

心细分市场。在 AIoT 领域，公司持续拓展海内外品牌大客户及各类下游垂直场景客户，

加速布局端侧新兴产品，进一步巩固多品类协同发展优势；公司紧密响应海内外客户的

中长期布局需求，把握人工智能技术向端侧智能硬件渗透的产业变革机遇，前瞻投入创

新产品研发，持续深化细分前沿赛道的技术积淀与产品储备。

图表 15：2025、2030E 全球 AIoT（XR、智能家居、游戏终端）行业市场规模（单位：十亿

元）

资料来源：灼识咨询，公司 H 股招股说明书，长城证券产业金融研究院

2026 年上半年，受益于公司多元的产品结构及客户队列，移动终端板块逆势上涨，其中

穿戴、AIoT 等品类保持了较高的增长。根据公司 2026 年 7 月 21 日投资者关系活动记录

表，展望 2026 年全年，移动终端里的智能穿戴产品（耳机和手表、手环）占据了最大的

市场份额，公司预计全年增长将超过 30%，对冲掉手机业务略有下滑的趋势，而 AIoT
主要有海外客户的智能家居产品、XR 产品和 Gaming 产品持续的上量发货，2026 年量

产产品里，智能家居类（如 IPC/智能音箱）增长较快，公司 AIoT 产品发货规模已经超

过手机，综合上述预估，2026 年移动终端板块总体仍有大约 10%的增长。

2.2 计算及数据业务实现较高增长，超节点品类有望持续发挥先发优势

根据华勤技术首次公开发行股票并在主板上市招股说明书，20 世纪 80 年代，中国台湾

地区笔记本电脑 ODM 公司与惠普、戴尔、IBM 等国际领先笔记本电脑品牌较早建立了

合作关系。近年来，随着以仁宝、广达为代表的传统中国台湾 ODM 公司逐渐转移其生

产基地，中国大陆地区目前已逐渐建立起了一套完整的笔记本电脑供应链。此外，智能

手机 ODM 厂商在设计、生产体积较小且高集成度的手机产品方面积累了丰厚经验，在

笔记本电脑产品轻薄化的趋势下，智能手机 ODM 厂商在产品设计方面更具优势。最后，

随着搭载移动芯片的轻薄型联网笔记本电脑产品的发展，笔记本电脑产品与智能手机的

原材料重合度逐步提升，智能手机 ODM 厂商在物料采购方面更具优势。基于以上原因，

下载日志已记录，仅供内部参考
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以华勤技术为代表的新兴 ODM 公司正逐渐成为笔记本电脑 ODM 领域的重要竞争者。

笔记本计算机市场持续受益于数字化转型的加速，以及企业及个人用户对便携及高效能

生产力设备日益增长的需求。根据华勤技术股份有限公司 H 股招股说明书，全球笔记本

计算机的出货量预计将从 2025 年的 2.06 亿台增至 2030 年的 2.32 亿台，复合年增长率

为 2.4%。凭借在计算架构设计的专业知识，ODM 厂商可快速应对 AI 相关设备升级的需

求，促使在全球笔记本计算机市场维持较高的 ODM 渗透率，预计由 2025 年的 81.2%上

升至 2030 年的 83.2%。

图表 16：全球笔记本电脑 ODM 出货量（百万台）和增速（%）

资料来源：灼识咨询，公司 H 股招股说明书，长城证券产业金融研究院

在个人电脑领域，公司已构建全品类产品矩阵，涵盖笔记本电脑、一体机、台式机、打

印机及电脑周边配件等丰富品类。根据公司 2026 年半年度报告，2026 年二季度，在全

球 PC 出货量同比下降的背景下，公司个人电脑产品发货量及营业收入仍能持续增长，

市场份额及行业排名进一步提升。

公司数据业务持续增长，持续受益 AI 资本开支上行。根据 TrendForce 最新数据，因应

AI 基础建设需求高涨，2026 年全球九大云端服务供应商（CSP）总资本支出将突破 8867
亿美元，年增约 90%。其中，北美五大 CSP 厂商（Google、Amazon、Meta、Microsoft、
Oracle）合计占比近 90%，各自的资本支出多呈现同比翻倍增长。

图表 17：北美部分头部云厂商 2026 年资本开支指引（单位：亿美元）

公司 原预期 现预期

谷歌 1800-1900 1950-2050
Meta 1250-1450 1300-1450

亚马逊 2000 2200
资料来源：各公司官网，长城证券产业金融研究院
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在中国大陆市场，随着 AI 生态进入新一轮建设周期，主要 CSP 厂商均加速 AI 相关投资。

TrendForce 预估 2026年字节跳动、腾讯、阿里巴巴、百度的合计资本支出将年增逾 80%，

其中以字节跳动投入力度最大，主要用于大规模 AI 数据中心、自研 ASIC 平台和 GPU 集

群等建设。

另外，TrendForce 预估 2027 年九大 CSP 总资本支出规模将扩大至 1.3 兆美元左右，年

增率收敛至近 50%，主要是反映高基期因素，并非 AI 投资趋缓。在 AI Inference、Agentic
AI、自研 ASIC 和新一代 AI 模型持续推升算力需求的情况下，预期整体 CSP 投资金额将

续创新高纪录。

图表 18：2024-2027 年全球九大 CSP 资本支出总额预估（单位：十亿美元）

资料来源：TrendForce、长城证券产业金融研究院

随着资本支出上调，相关的 AI 服务器出货量也进一步攀升，TrendForce 上调 2026 年

AI 服务器出货年增长幅度至近 31%（原预测 28%），主因超大型 CSP 及 Tier-2 数据中

心业者对 NVIDIA GB/VR 等整柜式 AI 服务器方案的采购意愿明显提高，且 Google、AWS
新一代 ASIC 平台于 2026 下半年陆续放量。TrendForce 指出，2023 年至 2029 年间 AI
服务器出货量的年复合增长率（CAGR）将超过 25%。

图表 19：全球 AI 服务器出货量趋势（2026E-2027E，单位：万台）

资料来源：TrendForce、长城证券产业金融研究院

从产业链趋势来看，AI 推理、Agentic AI、自研 ASIC 和新一代 AI 模型持续推升算力需
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求，整体 CSP 投资正从原先以 GPU 扩张为主，转向包含 AI 服务器、液冷散热、先进封

装、高速互联、电源和存储等基础设施全面升级的态势。随着全球 CSP 厂商持续加大 AI
基础设施资本开支，数据中心服务器和网络设备需求快速攀升，华勤技术的数据业务有

望实现高速增长。

根据华勤技术 2026 年半年度报告，2026 年以来，国产算力适配进程持续加快，各家国

产芯片企业及大模型企业等快速发展，基于国产芯片平台的“超节点”产品也陆续进入

加速量产阶段。公司在超节点整机柜产品方案上布局较早。根据公司 2026 年 7 月 21 日

投资者关系活动记录表，公司超节点产品已于 2026 年第二季度启动小批量出货，交付

后获得客户充分认可；2026 年第三季度起将进入大规模交付阶段。预计 2026 年全年仅

超节点单项产品收入即突破 100 亿元，明后两年亦将保持高速增长态势。2026 年三季

度起，随着超节点产品批量交付、交换机市场份额提升以及 AI 服务器出货量增长，公司

整体收入将进入高速增长阶段，预计公司 2026 年全年数据业务收入同比增长 50%，利

润亦将同步增长。

2.3 背靠智能化大趋势，汽车电子及机器人业务持续发力

根据中国汽车工业协会分析，2026 年 7 月，新能源汽车产销分别完成 157.6 万辆和 156.1
万辆，同比分别增长 26.8%和 23.7%。新能源汽车新车销量达到汽车新车总销量的

60.4%。汽车电子方面，智能座舱与 AI 技术深度融合。我们认为随着智能辅助驾驶技

术迈入 L2 向 L3 过渡的关键时期，主流汽车厂商推动高阶智驾技术下沉至主流车型，

推动汽车电子 ODM 需求扩容。

汽车电子为公司重点拓展的创新业务，聚焦智能座舱、智能辅助驾驶、车身域控、车载

显示屏等方向，凭借长期积累的研发设计与软件生态能力，保障产品高可靠、高质量交

付，快速响应客户差异化需求。后续公司将夯实业务基本盘，拓展海内外优质客户，完

善产品矩阵与产业链协同，依托技术创新与高效交付提升市场份额，挖掘长期增长空间。

图表 20：新能源汽车月度销量及增长率 图表 21：新能源(乘用车&商用车)-销量及增长率

资料来源：中国汽车工业协会，长城证券产业金融研究院 资料来源：中国汽车工业协会，长城证券产业金融研究院
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2024 年是全球人形机器人原型机集中发布元年，2025 年进入量产元年，市场潜力巨大。

根据全球市场洞察公司发布的最新报告，机器人市场在 2025 年的价值为 531 亿美元。

预计该市场将从 2026 年的 597 亿美元增长至 2031 年的 1212 亿美元，并在 2035 年达

到 2575 亿美元，预测期内年复合增长率为 17.6%。

图表 22：2022-2035 年全球机器人市场规模预测（按组件划分，单位十亿美元)

资料来源：Global Market Insights，、长城证券产业金融研究院

机器人是公司 “3+N+3” 战略下重点培育的新兴业务。公司致力于成为 3C 制造全栈

式机器人解决方案头部供应商：推进制造场景轮式机器人研发；数据采集机器人实现规

模化出货；稳步迭代人形机器人布局前沿赛道；家用清洁机器人依托平台优势拓展客户。

同时依托自有智能制造产线，为头部具身智能企业提供制造代工服务，扩大生产规模，

完善机器人业务生态。

3.投资建议与盈利预测

3.1 盈利预测与估值

3.1.1关键假设

（1）移动终端：2026 年手机大盘受存储等原物料供给短缺与涨价影响，整体需求趋缓。

我们认为，在 AI 赋能之下，各类终端设备的生态协同效应更加显著。手机品牌厂商进一

步加大在穿戴产品的布局，包括手表、手环、TWS 耳机。公司发挥在手机产品的协同效

应，有望持续加强在穿戴产品的领先市场地位，带动智能穿戴营收稳健增长。我们看好

公司凭借自身的综合优势，有望保持智能手机、平板及穿戴 ODM 龙头地位。

（2）计算及数据业务：笔电业务方面，在上游供应链波动行业承压背景下，公司依靠技

术实力与综合效率持续提升市场份额。根据公司关于 2026 年半年度业绩说明会召开情

况的公告，公司预计 2026 年笔电出货量达到 2000 万台，全年营收保持高速增长。数据

业务是公司目前主要发力点，持续受益国内头部 CSP 厂商加大 AI 算力资本支出。根据

公司关于 2026 年半年度业绩说明会召开情况的公告，数据业务预计 2026 年下半年营收
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达到上半年的两倍以上，全年实现 50%增长，超过 600 亿的收入规模，整体在 2027 年

将继续实现高速增长。其中超节点维持领先优势并实现倍数级增长，网络也保持翻番增

长。

（3）AIoT 业务：公司持续扩宽产品矩阵，我们看好公司持续拓展海内外品牌及行业大

客户，布局 AI 端侧新产品，预计 2026-2028 年公司相关业务营收稳步增长。

（4）创新业务：我们看好汽车电子业务在客户拓展与产品开发方面持续取得积极进展，

根据公司 2026 年 7 月 21 日的投资者关系记录表，公司预计 2026 年汽车电子业务将实

现翻倍增长，收入规模达 20 亿元至 30 亿元之间，并已开始形成毛利贡献，2027-2028
年汽车电子业务有望延续高速增长态势。机器人业务方面，根据公司 2026 年第一季度

业绩说明会召开情况的公告，公司致力于成为 3C 制造领域全栈式机器人解决方案头部

供应商，服务于头部品牌客户的机器人制造服务已实现规模交付，并持续上量。软件业

务方面，公司基于在软件技术积累及智能产品平台化布局，为消费电子、汽车电子、智

慧工业等下游行业搭建全方位软件服务生态体系。26 年将继续快速扩大利润规模。

（5）费用率假设：我们认为公司持续优化内部经营效率，预计 2026-2028 年费用率有

望整体保持下降趋势，预计 2026-2028 年公司的销售费用率为 0.20%/0.20%/0.20%，

管理费用率为 1.72%/1.70%/1.60%，研发费用率为 3.34%/3.19%/3.14%。

图表 23：公司各业务盈利预测（单位：百万元）

业务 项目 2025A 2026E 2027E 2028E

合计

收入 171437 213,099 263,234 315,598
YOY（%） 56.02% 24.30% 23.53% 19.89%

毛利率（%） 7.97% 7.94% 8.03% 8.15%

移动终端

收入 80,210 90,159 99,806 110,036
YOY（%） 57.17% 12.40% 10.70% 10.25%

毛利率（%） 9.24% 8.50% 8.70% 8.90%

计算与数据业务

收入 75,475 105,967 142,070 178,901
YOY（%） 51.93% 40.40% 34.07% 25.93%

毛利率（%） 6.26% 6.70% 6.80% 6.90%

AIoT
收入 7,885 10,321 12,819 15,075

YOY（%） 68.75% 30.90% 24.20% 17.60%
毛利率（%） 11.13% 12.20% 12.70% 12.90%

创新业务

收入 3,484 5,118 7,234 10,411
YOY（%） 121.00% 46.90% 41.36% 43.91%

毛利率（%） 14.05% 13.50% 14.00% 14.50%

其他

收入 4,383 1,534 1,304 1,174
YOY（%） -14.18% -65.00% -15.00% -10.00%

毛利率（%） 3.89% 14.00% 12.00% 10.00%
资料来源：ifind，公司 2025 年年报，长城证券产业金融研究院

3.1.2估值与投资建议

可比公司：
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我们选取立讯精密、龙旗科技、工业富联、浪潮信息为可比公司。其中立讯精密、龙旗

科技与公司在消费电子 ODM 业务上具有可比性，工业富联、浪潮信息与公司在数据业

务上具有可比性。从可比公司估值来看，当前公司的估值低于行业平均值，2026 年公司

归母净利润同比增长约 46.0%，高于可比公司立讯精密（同比增长约 25.2%）以及龙旗

科技（同比增长约 26.0%），成长弹性突出。

图表 24：可比公司估值表（截至 2026.09.09）

代码 公司 总市值（亿元）
归母净利润（亿元） PE（倍）

2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E
002475 立讯精密 4,313.00 207.89 279.20 351.64 20.79 15.48 12.29
603341 龙旗科技 181.32 7.37 10.57 15.07 25.85 18.03 12.65
601138 工业富联 12,946.29 619.27 848.11 1,075.93 20.91 15.26 12.03
000977 浪潮信息 1,048.20 55.50 73.10 94.63 18.89 14.34 11.08

平均值 21.61 15.78 12.01
603296 华勤技术 1,148.55 59.18 70.21 86.70 19.60 16.58 13.38

资料来源：ifind，各公司公告，长城证券产业金融研究院（注：可比公司立讯精密、龙旗科技、工业富联、浪潮信息归母净利润及市盈率为 ifind 机构 1
个月一致预期

公司是全球智能硬件 ODM 龙头，在消费电子大盘需求疲弱的背景下夯实移动终端 ODM
主业，重点发力计算及数据业务，依靠在手机上积累的质量和产品创新能力，快速迁移

至笔电 ODM 领域，持续提升行业份额和出货量。数据业务持续受益国产头部 CSP 厂商

算力资本支出高增，我们看好公司持续发挥全栈式数据基础设施产品组合优势，数据业

务将为公司业绩带来巨大增长弹性，是公司持续高速增长的重要引擎，汽车电子、机器

人 等 创 新 业 务 亦 有 望 带 来 新 的 增 量 ， 预 计 公 司 2026-2028 年 营 收 分 别 达

2130.99/2632.34/3155.98 亿元，同比分别提升 24.3%/23.5%/19.9%。预计公司 2026
年-2028 年归母净利润为 59.18 亿元、70.21 亿元、86.70 亿元，EPS 分别为 3.90 元、

4.63 元、5.72 元，2026-2028 年 PE 分别为 20X、17X、13X，维持“买入”评级。

4. 风险提示

ODM行业竞争加剧风险：近年来，智能硬件产品在全球范围内迅速普及，行业竞争激

烈，品牌厂商对 ODM 公司研发生产能力的要求逐渐提高。ODM 公司若未能及时跟上行

业发展的技术趋势，可能会丧失部分高端产品订单，进一步面临市场规模下滑的风险。

最后，部分 EMS 厂商与关键零部件制造商也在近些年逐步涉足 ODM 领域，也使下游客

户对公司的商业模式、技术能力、供应链管理、产品质量、产品成本、服务响应效率等

方面提出更高的要求。

主要原材料价格波动风险：公司采购的主要原材料包括电子元器件、结构器件和包装材

料等。2026 年上半年，公司原材料成本占主营业务成本的比例较高，对公司营业成本和

盈利能力影响较大。未来如果因为宏观经济形势变化、地缘政治、上游产能供给、供应

商经营策略调整、不可抗力等因素导致公司采购的主要原材料采购价格发生大幅波动或

出现原材料产能紧张、供应短缺甚至停止供应等情形，公司的经营状况和盈利水平将可

能受到不利影响。
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技术迭代风险：智能硬件属于消费电子产品，技术更新迭代速度较快。当前，随着 5G
通信、嵌入式软件开发、多摄技术、健康监测技术和人工智能技术的不断发展，智能硬

件的功能也在逐步丰富、强大。若未来公司的技术迭代速度落后于行业竞争对手，或公

司的技术方向偏离市场主流发展趋势，公司的持续盈利能力将受到不利影响。

客户集中度较高风险：公司是专业从事智能硬件产品的研发设计、生产制造和运营服务

的平台型公司，主要服务于国内外知名的智能硬件品牌厂商及互联网公司等，公司所处

行业属于智能硬件 ODM 行业。智能硬件的行业特点、下游客户结构、公司的商业模式

等决定了公司客户集中度相对较高的现状。如果主要客户所处行业环境、品牌声誉、自

身经营状况或经营战略等发生重大不利变化，或主要客户基于各种原因无法维系与公司

的合作关系，将导致这些客户对公司产品的采购需求出现大幅下滑，进而对公司的经营

状况和盈利水平造成不利影响。
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 56222 70747 82001 98391 114149 营业收入 109878 171437 213099 263234 315598
现金 13653 13997 17772 17795 24474 营业成本 99657 157768 196218 242175 290034
应收票据及应收账款 25507 34369 40132 53040 57711 营业税金及附加 337 438 533 605 726
其他应收款 776 753 1322 1212 1759 销售费用 217 339 426 526 631
预付账款 122 155 243 190 347 管理费用 2291 2965 3665 4475 5050
存货 11476 14624 17281 20558 23960 研发费用 5156 6363 7118 8405 9897
其他流动资产 4687 6849 5251 5596 5899 财务费用 -332 -92 57 -149 -133
非流动资产 20075 25459 29073 32916 36669 资产和信用减值损失 -118 -209 -315 -309 -258
长期股权投资 1648 4162 5188 6618 8195 其他收益 517 545 400 300 100
固定资产 7800 12253 13778 15786 17694 公允价值变动收益 -188 197 950 200 100
无形资产 1804 1928 2101 2213 2352 投资净收益 262 259 300 200 100
其他非流动资产 8823 7115 8006 8299 8428 资产处置收益 -1 -1 -1 -1 -1
资产总计 76297 96206 111075 131307 150818 营业利润 3022 4446 6417 7586 9434
流动负债 49669 63701 74499 89504 102642 营业外收入 14 28 20 24 18
短期借款 7982 14421 5091 15017 8805 营业外支出 2 25 16 20 16
应付票据及应付账款 37281 45206 65225 69790 88896 利润总额 3034 4449 6421 7590 9436
其他流动负债 4406 4074 4183 4697 4940 所得税 121 344 462 539 745
非流动负债 3704 6160 5396 4824 4070 净利润 2914 4105 5959 7051 8690
长期借款 2473 4749 4218 3550 2782 少数股东损益 -13 50 41 30 20
其他非流动负债 1231 1410 1179 1273 1287 归属母公司净利润 2926 4054 5918 7021 8670
负债合计 53373 69860 79896 94328 106712 EBITDA 3907 5798 8351 9845 12051
少数股东权益 381 548 588 619 639 EPS（元/股） 1.93 2.67 3.90 4.63 5.72
股本 1016 1016 1516 1516 1516
资本公积 10577 10725 10319 10319 10319 主要财务比率

留存收益 11275 14367 18934 23927 30143 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
归属母公司股东权益 22543 25797 30591 36361 43468 成长能力
负债和股东权益 76297 96206 111075 131307 150818 营业收入（%） 28.8 56.0 24.3 23.5 19.9

营业利润（%） 6.7 47.1 44.3 18.2 24.4
归属母公司净利润（%） 8.1 38.6 46.0 18.6 23.5
获利能力
毛利率（%） 9.3 8.0 7.9 8.0 8.1

现金流量表（百万元） 净利率（%） 2.7 2.4 2.8 2.7 2.8
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E ROE（%） 12.7 15.6 19.2 19.1 19.7
经营活动现金流 1376 -223 19194 -3208 20910 ROIC（%） 7.8 8.8 15.1 12.9 15.7
净利润 2914 4105 5959 7051 8690 偿债能力
折旧摊销 1106 1442 1645 2031 2401 资产负债率（%） 70.0 72.6 71.9 71.8 70.8
财务费用 -332 -92 57 -149 -133 净负债比率（%） -7.1 22.6 -22.9 6.0 -25.7
投资损失 -262 -259 -300 -200 -100 流动比率 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1
营运资金变动 -3075 -6001 12487 -12063 9896 速动比率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
其他经营现金流 1024 583 -653 123 156 营运能力
投资活动现金流 -3619 -7384 -4767 -5098 -5953 总资产周转率 1.7 2.0 2.1 2.2 2.2
资本支出 2067 3432 3913 4388 4720 应收账款周转率 5.5 5.8 5.7 5.6 5.7
长期投资 798 -2025 -1026 -1430 -1577 应付账款周转率 4.5 5.0 4.8 5.0 4.9
其他投资现金流 -2351 -1927 172 721 344 每股指标（元）
筹资活动现金流 3348 6692 -15742 -1599 -2066 每股收益（最新摊薄） 1.93 2.67 3.90 4.63 5.72
短期借款 4138 6439 -9330 9926 -6211 每股经营现金流（最新摊薄） 0.91 -0.15 12.66 -2.12 13.79
长期借款 1128 2277 -532 -667 -768 每股净资产（最新摊薄） 14.87 17.02 20.12 23.93 28.61
普通股增加 292 -0.2 500 0 0 估值比率
资本公积增加 -122 148 -406 0 0 P/E 39.6 28.6 19.6 16.5 13.4
其他筹资现金流 -2088 -2172 -5974 -10858 4914 P/B 5.1 4.5 3.8 3.2 2.7
现金净增加额 1195 -1155 -1315 -9904 12891 EV/EBITDA 29.0 21.0 12.9 11.9 8.6

资料来源：聚源数据，公司财报，长城证券产业金融研究院
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