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事项： 

[Table_Summary] 市场普遍认为工业富联的主要业务是 EMS 组装业务，同时因为营收规模较大，给予 10-12 倍市盈率的估值。实际从利

润贡献度来看，公司绝大部分利润来自于高精密机构件的机加工业务，类似企业有长盈精密和可成科技，同时 EMS 组装

业务贡献利润相对较小。本文主要目的是通过分析公司的核心业务利润构成，寻找对标估值。 

 

国信观点： 

1）工业富联 90%左右的净利润来自于高精密机构件业务，10%的净利润来自于设备组装业务。 

2）工业富联的业务集中度高于市场的普遍认识，前五大客户收入占比约为 75%，最大的三大子业务板块收入和毛利占

比约为 90%。 

3）对标同行业企业的历史估值，工业富联整体合理估值应该在 24 倍市盈率左右。 

 

我们看好公司的行业龙头地位以及 5G 商用后的行业发展机遇，5G 商用后在数据传输、数据处理等领域的持续性增长。

预计公司 19-21 年净利润为 179.4/207.5/261.3 亿元，EPS 0.90/1.05/1.32 元，利润增速分别为 6.1%/15.7%/25.9%。未

来一年合理估值区间 24-29 元，给予“买入”评级。 

 

风险提示：中美贸易战加剧，5G 商用后市场需求低于预期。 

评论： 

 剖析公司的利润来源 

2018 年工业富联营收规模约为 4128 亿元，业务种类繁多且规模巨大。市场普遍认为公司业务下游较为分散。我们

认为公司实际无论从业务板块还是客户来说都是十分集中，前五大客户收入占比约为 75%，最大的三大子业务板块

收入和毛利占比约为 90%。 

公司经营业绩的 90%主要由通信网络设备高精密构件、服务器和网络设备贡献。从收入结构来看，通信网络设备高

精密构件、服务器和网络设备贡献分别贡献了 31.6%、31.1%和 27.1%的份额，合计 90%；从毛利润结构来看，通

信网络设备及高精密构件、服务器和网络设备贡献分别贡献了 66.9%、13.9%和 11.5%的份额，合计 91.6%。 

对公司子业务毛利率进一步分析，我们发现通信网络设备和云服务设备两大业务板块虽然业务模式类似且营收规模

接近，但是毛利率差异巨大，这主要和板块内部的子业务结构差异有关。 

根据招股说明书中的信息，我们计算出了公司 2017 年各个业务子业务毛利额贡献结构。其中，通信网络设备高精
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密构件（66.2%）、服务器（13.9%）和网络设备（11.5%）贡献了公司毛利润的 91.6%。上述数据显示，通信网络

设备高精密构件贡献份额对公司利润起到决定性影响。如果我们假设公司所有业务的费用率一致，则高精密结构件

业务贡献了净利润 90%的份额，而组装业务仅仅贡献了 10%的净利润。 

图 1：2017 公司营业收入拆分测算  图 2：2017 公司毛利润拆分测算 

 

 

 
资料来源：招股说明书、国信证券经济研究所整理  资料来源：招股说明书、国信证券经济研究所整理 

由于手机高精密构件在通信网络设备中占比较大，因此导致了通信网络设备整体毛利率明显较高，同时其对于员工

人数的需求和能源的消耗远远高于其他业务。通信网络设备业务的单位营收需要员工人数是云服务设备的 7.8 倍，

单位营收对于电力的消耗是 7.4 倍。公司核心业务—通信网络设备高精密构件具有人员密集和设备密集的特点，对

应较高的人工成本和固定资产投入成本。 

图 3：2017 公司净利润业务拆分测算  图 4：不同业务板块亿元营收对应员工人数 

 

 

 

资料来源：招股说明书、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 对标同业分部估值 

由于公司业务 90%的利润来自于高精密机构件业务，10%的净利润来自于通信及云服务设备组装，我们需要对公司进行

分布估值。公司的高精密机构件业务，对标企业包括长盈精密（300115.SZ），可成科技（2474.TW）；公司的通信和云

服务设备组装业务，对标企业包括浪潮信息（000977.SZ），闻泰科技（600745.SH），和硕（4938.TW），广达（2382.TW）。 

根据对标企业的历史估值，我们认为工业富联的高精密机构件业务合理估值应该在 25 倍市盈率左右，通信及云服务设备

组装业务合理估值应该在 20 倍市盈率左右。因此，我们认为公司的整体合理估值应在 24 倍市盈率左右。 

 

90.0%

10.0%

高精密机构件 通信及云服务设备组装
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 投资建议：  

我们看好公司的行业龙头地位以及 5G 商用后的行业发展机遇，5G 商用后在数据传输、数据处理等领域的持续性增长。

预计公司 19-21 年净利润为 179.4/207.5/261.3 亿元，EPS 0.90/1.05/1.32 元，利润增速分别为 6.1%/15.7%/25.9%。未

来一年合理估值区间 24-29 元，给予“买入”评级。 

 风险提示： 

中美贸易战加剧，5G 商用后市场需求低于预期。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 62293  62293  64986  81968   营业收入 415378  452410  542726  658474  

应收款项 87307  114614  125497  152494   营业成本 379486  413474  496101  600963  

存货净额 37468  45153  52909  63170   营业税金及附加 456  452  543  658  

其他流动资产 2860  3426  4653  5055   销售费用 1791  1945  2334  2831  

流动资产合计 189927  225486  248044  302687   管理费用 4352  14485  18461  23054  

固定资产 8097  10201  12222  14186   财务费用 (324) (336) (577) (1192) 

无形资产及其他 197  189  181  173   投资收益 (420) 0  0  0  

投资性房地产 1988  1988  1988  1988   资产减值及公允价值变动 (736) (607) (705) (683) 

长期股权投资 394  522  783  1044   其他收入 (8377) 0  0  0  

资产总计 200603  238386  263218  320078   营业利润 20083  21783  25160  31476  

短期借款及交易性金融负债 22490  31786  13270  15375   营业外净收支 (11) 0  0  0  

应付款项 69731  76571  91864  111283   利润总额 20071  21783  25160  31476  

其他流动负债 35765  40179  48305  58581   所得税费用 3164  3839  4399  5338  

流动负债合计 127986  148536  153439  185239   少数股东损益 5  6  7  8  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 16902  17938  20754  26130  

其他长期负债 273  303  329  331        

长期负债合计 273  303  329  331   现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 128259  148839  153769  185569   净利润 16902  17938  20754  26130  

少数股东权益 50  55  62  70   资产减值准备 (34) 195  133  168  

股东权益 72295  89491  109388  134439   折旧摊销 3868  967  1206  1455  

负债和股东权益总计 200603  238386  263218  320078   公允价值变动损失 736  607  705  683  

      财务费用 (324) (336) (577) (1192) 

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 (14253) (24078) 3713  (7796) 

每股收益 0.85 0.90 1.05 1.32  其它 39  (190) (127) (160) 

每股红利 0.04 0.04 0.04 0.05  经营活动现金流 7259  (4562) 26384  20479  

每股净资产 3.64 4.51 5.51 6.77  资本开支 (1434) (3865) (4058) (4261) 

ROIC 38% 17% 17% 21%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 23% 20% 19% 19%  投资活动现金流 (1828) (3993) (4319) (4522) 

毛利率 9% 9% 9% 9%  权益性融资 26781  0  0  0  

EBIT Margin 7% 5% 5% 5%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 8% 5% 5% 5%  支付股利、利息 (698) (741) (857) (1080) 

收入增长 17% 9% 20% 21%  其它融资现金流 15960  9295  (18515) 2104  

净利润增长率 7% 6% 16% 26%  融资活动现金流 41344  8554  (19373) 1025  

资产负债率 64% 62% 58% 58%  现金净变动 46774  0  2693  16982  

息率 0.2% 0.2% 0.3% 0.3%  货币资金的期初余额 15519  62293  62293  64986  

P/E 20.0 18.8 16.3 12.9  货币资金的期末余额 62293  62293  64986  81968  

P/B 4.7 3.8 3.1 2.5  企业自由现金流 12856  (8810) 21728  15113  

EV/EBITDA 14.1 21.1 18.6 16.1  权益自由现金流 28815  763  3688  18207  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测  
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相关研究报告 
  
《工业富联-601138-财报点评：逆势提升盈利能力，静待 5G 元年到来》 ——2019-10-31 

《工业富联-601138-财报点评：收入稳健增长，积极布局 2020 年 5G 机遇》 ——2019-08-15 

《工业富联-601138-深度报告：大块头有大智慧》 ——2019-08-15 
 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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