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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 18.69 元

总市值/流通市值 371162/371138 百万元

52周最高价/最低价 29.47/14.58 元

近 3 个月日均成交额 2313.50 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《工业富联（601138.SH）-前三季度收入增长 33%，AI 服务器营

收占比强劲提升》 ——2024-11-04

《工业富联（601138.SH）-二季度收入同比增长 46%，AI 服务器

持续快速增长》 ——2024-08-16

《工业富联（601138.SH）-初步核算 2024 上半年利润增长 22%，

云计算业务增长强劲》 ——2024-08-04

《工业富联（601138.SH）-2023 年净利润同比增长 4.82%，AI

服务器增长势头强劲》 ——2024-03-19

《工业富联（601138.SH）-前三季度净利润同比增长 14.32%，AI

业务强劲持续提升盈利能力》 ——2023-11-06

2024年营收同比增长27.9%，归母净利润同比增长10.3%。公司发布2024

年年报，2024年营业收入6091.35亿元(YoY 27.88%)，收入增长主要受益于

云计算业务大幅增长；归母净利润232.16亿元(YoY 10.34%)，扣非归母净

利润234.14亿元(YoY 15.86%)；毛利率7.28%(YoY -0.78pct)。

2025年一季度收入利润持续高增，毛利率有所下降。公司发布2025年一季

报，1Q25营业收入1604.15亿元(YoY 35.16%，QoQ -7.15%)，归母净利润

52.31亿元(YoY 24.99%，QoQ -35.23%)，扣非归母净利润49.03 亿元(YoY

14.76%，QoQ -43.52%)；毛利率6.73%(YoY -0.91pct，QoQ -1.69pct)。

云计算业务大幅增长，AI服务器需求依然强劲。2024 年云计算业务收入

3193.77亿元(YoY 64.37%)，占比52.5%，占公司整体营收首度超过五成，

毛利率4.99%(YoY -0.09pct)。产品结构方面，2024年 AI服务器营收同比

增幅超150%，占云计算业务营收比例突破四成；通用服务器营收同比增长

20%；1Q25 AI服务器、通用服务器营收同比增长皆超50%。客户结构方面，

2024年云服务商服务器营收同比增长超80%，1Q25同比增长超60%；2024年

品牌商服务器营收同比增长超70%，1Q25同比增长超30%。

终端精密结构件出货量增长10%，高速交换机同比数倍增长。2024年通信及

移动网络设备业务收入 2878.98 亿元(YoY 3.20%)，占比 47.3%，毛利率

9.56%(YoY -0.24pct)；终端精密结构件方面，公司5G终端精密机构件出货

量进一步提升，同比增长10%；高速交换机方面，400G、800G高速交换机增

长趋势显著，同比增长数倍。公司紧密贴合数字经济与AI发展趋势，依托

前沿技术和研发实力，积极推进战略布局，有效实现对客户的稳健出货。

新增两座世界级灯塔工厂，工业互联网业务持续赋能。2024年工业互联网业

务收入9.40亿元(YoY -42.92%)，占比0.2%，毛利率45.79%(YoY -4.02pct)；

截至2024年底，公司累计完成对内建设8座灯塔工厂，对外赋能5座灯塔

工厂。其中，2024年新增两座世界级灯塔工厂，新增对外赋能两座灯塔工厂，

进一步扩大公司在智能制造领域的影响力。

投资建议：维持“优于大市”评级。我们看好公司受益于AI基础设施大规

模建设所带来的AI服务器等云计算业务快速增长，预计2025-2027年营业

收入7963.77/9622.88/11513.85亿元(前值6801.37/7657.82亿元)，归母

净利润288.38/340.42/408.47亿元(前值290.27/338.67亿元)，当前股价

对应PE分别为12.9/10.9/9.1倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：新产品拓展不及预期，下游需求不及预期，客户导入不及预期等。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 476,340 609,135 796,377 962,288 1,151,385

(+/-%) -6.9% 27.9% 30.7% 20.8% 19.7%

净利润(百万元) 21040 23216 28838 34042 40847

(+/-%) 4.8% 10.3% 24.2% 18.0% 20.0%

每股收益（元） 1.06 1.17 1.45 1.71 2.06

EBIT Margin 4.6% 4.4% 4.1% 4.2% 4.2%

净资产收益率（ROE） 15.0% 15.2% 17.5% 19.1% 21.0%

市盈率（PE） 17.6 16.0 12.9 10.9 9.1

EV/EBITDA 19.6 16.8 16.3 14.1 12.6

市净率（PB） 2.65 2.43 2.26 2.09 1.91

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速（亿元，%） 图2：公司分季度营业收入及增速（亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司分产品营收占比 图6：公司分产品毛利率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（亿元，%） 图4：公司分季度归母净利润及增速（亿元，%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：公司费用率 图8：公司毛利率、净利率、费用率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图9：公司分季度费用率 图10：公司分季度毛利率、净利率、费用率（%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 83462 72434 78200 80547 84572 营业收入 476340 609135 796377 962288 1151385

应收款项 89328 95477 143029 168038 196105 营业成本 437964 564814 744301 901405 1080650

存货净额 76683 85266 121560 147247 172070 营业税金及附加 381 663 753 909 1143

其他流动资产 3005 20832 12177 17729 25782 销售费用 1024 1036 1039 1033 1036

流动资产合计 252478 274008 354966 413561 478529 管理费用 4226 5156 6954 8005 9224

固定资产 20220 23183 29260 34344 38689 研发费用 10811 10631 10721 10676 10698

无形资产及其他 1004 1279 1227 1176 1125 财务费用 (586) (656) 805 1790 2289

其他长期资产 6823 12749 12749 12749 12749 投资收益 (666) (975) (537) (726) (746)

长期股权投资 7180 6305 7350 5728 5244

资产减值及公允价值变

动 (280) (1614) (633) (1095) (1268)

资产总计 287705 317524 405552 467559 536337 其他 1493 1032 1566 1383 1315

短期借款及交易性金融

负债 41760 40987 78480 89253 104206 营业利润 23067 25935 32201 38032 45647

应付款项 75028 93835 120187 150120 178026 营业外净收支 57 38 62 52 51

其他流动负债 21257 24057 35278 41627 49002 利润总额 23124 25974 32263 38084 45698

流动负债合计 138045 158879 233944 280999 331234 所得税费用 2106 2719 3377 3986 4783

长期借款及应付债券 7097 0 0 0 0 少数股东损益 (22) 39 48 57 68

其他长期负债 1968 5508 6685 8182 10253 归属于母公司净利润 21040 23216 28838 34042 40847

长期负债合计 9065 5508 6685 8182 10253 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 147110 164387 240629 289182 341487 净利润 21018 23255 28886 34098 40915

少数股东权益 408 445 493 550 617 资产减值准备 543 1120 733 1072 1128

股东权益 140187 152691 164430 177828 194233 折旧摊销 4449 5051 4959 6545 8095

负债和股东权益总计 287705 317524 405552 467559 536337 公允价值变动损失 (264) 494 (100) 24 139

财务费用 2482 2327 805 1790 2289

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 12070 (12817) (36343) (18493) (23729)

每股收益 1.06 1.17 1.45 1.71 2.06 其它 2784 4389 (1538) (2861) (3417)

每股红利 0.67 0.70 0.86 1.04 1.23 经营活动现金流 43084 23820 (2598) 22174 25420

每股净资产 7.06 7.69 8.28 8.95 9.78 资本开支 (9190) (11281) (10985) (11577) (12389)

ROIC 17% 18% 18% 18% 19% 其它投资现金流 4626 383 (1046) 1622 484

ROE 15% 15% 18% 19% 21% 投资活动现金流 (4564) (10898) (12030) (9955) (11906)

毛利率 8% 7% 7% 6% 6% 权益性融资 174 43 0 0 0

EBIT Margin 5% 4% 4% 4% 4% 负债净变化 3612 (7097) 0 0 0

EBITDA Margin 6% 5% 5% 5% 5% 支付股利、利息 (13267) (13832) (17099) (20644) (24442)

收入增长 -7% 28% 31% 21% 20% 其它融资现金流 (15253) (3546) 37493 10773 14953

净利润增长率 5% 10% 24% 18% 20% 融资活动现金流 (24734) (24432) 20394 (9871) (9489)

资产负债率 51% 52% 59% 62% 64% 现金净变动 14185 (11041) 5766 2347 4026

息率 3.6% 3.7% 4.6% 5.6% 6.6% 货币资金的期初余额 69167 83352 72311 78076 80424

P/E 17.6 16.0 12.9 10.9 9.1 货币资金的期末余额 83352 72311 78076 80424 84449

P/B 2.6 2.4 2.3 2.1 1.9 企业自由现金流 27266 4981 (13172) 12521 15521

EV/EBITDA 19.6 16.8 16.3 14.1 12.6 权益自由现金流 15626 (5662) 23600 21691 28425

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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