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积极布局工业互联网，点亮智能制造灯塔 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 408,698 431,786 482,881 534,238 584,945 

营业收入增长率 -1.61% 5.65% 11.83% 10.64% 9.49% 

归母净利润(百万元) 18,606 17,431 19,089 20,995 22,597 

归母净利润增长率 10.08% -6.32% 9.51% 9.98% 7.63% 

摊薄每股收益(元)  0.937 0.877 0.961 1.057 1.138 

每股经营性现金流净额 0.32 0.39 0.55 0.76 0.84 

ROE(归属母公司)(摊薄) 20.84% 16.80% 16.45% 16.32% 15.89% 

P/E 19.50 15.61 12.40 11.28 10.48 
P/B 4.06 2.62 2.04 1.84 1.67 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
◼ 电子设备制造巨头，转型“智能制造+工业互联网”。公司是全球领先的电子

设备制造服务企业，20 年母公司鸿海精密营收规模占全球电子制造行业总收

入的 40.9%，远超第二名和硕 10.69%的份额。18 年公司 IPO 募集资金

272.53 亿元，积极向以工业互联网平台为核心的智能制造厂商转型。20 年

公司实现营收 4317.86 亿元，过去五年 CAGR 约 10%，21Q3 公司综合毛利

率为 8.06%，净利率为 3.6%。受益于规模效应及积极转型，未来公司有望

进一步提升运营效率及盈利能力。 

◼ 公司具备规模、供应链运营效率及客户资源三大核心竞争力：1）规模优势

是公司最高护城河。公司已进入通信设备及高精密结构件、服务器全球头部

客户供应链，打造了较强的规模壁垒；2）独创的经营模式带来高水平运营

效率，公司创立的 eCMMS 商业模式极大缩短供应链，2020 年公司存货周

转率 9.09，高于行业平均（8.09），人均创收/创利稳步提升，分别为 220.12

万元/8.89 万元；3）客户资源：公司客户多为全球知名电子设备品牌厂商，

主要包括 Amazon、Apple、ARRIS、Cisco、Dell、HPE、华为、Microsoft

等，优质客户资源将带动公司业绩实现稳步增长。 

◼ 工业互联网成长空间巨大，公司切入具天然优势。据赛迪顾问数据，2020

年我国工业互联网市场规模达到 6713 亿元，预计未来三年 CAGR 为 14%，

至 2023 年规模近万亿元。公司通过多年制造业经验、海量工业数据积累，

深刻了解行业痛点，并通过加大研发投入及投资并购机器视觉、工业软件相

关公司进一步增强“软实力”，已成功升级入选五座世界级灯塔工厂，工业

互联网业务 20 年实现营收 14.41 亿元，同比增长 130.85%，已实现从内部

赋能转向外部输出，未来有望实现超预期增长，带来新的利润增长点。 

投资建议与估值 
◼ 预计公司 2021-2023 年实现营业收入分别为 4829/5342/5849 亿元，实现归

母净利润分别为 191/210/226 亿元， EPS 0.96/1.06/1.14 元，给予 22 年 17

倍 PE，目标价 18 元，市值 3560 亿元，首次覆盖予以“买入”评级。 

风险 
◼ 新业务进展不及预期风险，上游原材料价格波动风险，毛利率持续下行风

险，限售股解禁风险，人民币汇兑损失风险 
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一、电子设备制造龙头，运营效率持续提升 

1.1 收入体量巨大，工业互联网业务高速增长 

富士康工业互联网股份有限公司是领先的电子设备制造企业，母公司鸿海精密
是当前全球最大规模的 3C 代工制造企业，根据 Bloomberg 数据，2020 年鸿海
精密营收规模占全球电子设备制造服务（EMS）行业总收入的 40.9%，远超第
二名和硕 10.69%的份额，连续多年全球第一。公司主要由鸿海精密集团旗下
通信网络设备、云服务设备、工业互联网三大业务整合而成。 

图表 1：2020 年全球 EMS 代工厂排名  图表 2：公司营收构成及增速（亿元，%） 

排名 企业名称 市占率 去年排名 国家地区 

1 鸿海精密 40.90% 1 中国台湾 

2 和硕 10.69% 2 中国台湾 

3 纬创 6.32% 5 中国台湾 

4 捷普电路 6.15% 3 美国佛罗里达州 

5 伟创力 5.21% 4 美国加利福尼亚州 

6 比亚迪 5.15% 8 中国深圳 

7 环旭电子 1.57% 10 中国上海 

8 新美亚 1.56% 6 美国加利福尼亚州 

9 新金宝 0.98% 8 中国台湾 

10 天弘 1.20% 9 加拿大多伦多 
 

 

 
来源：MMI，Bloomberg，wind，国金证券研究所  来源：wind，公司公告，国金证券研究所 

 

2015-2020 年营收复合增速 10%，工业互联网业务已成为增速最快、毛利率最
高业务。2020 年公司实现营业收入 4317.86 亿元，占母公司收入约 35%。其
中通信网络设备收入 2540.18 亿元，占比约 58.83%；云服务设备收入为
1753.06 亿元，占比 40.6%；工业互联网业务（原精密工具及机器人科技服务
业务）收入 14.41 亿元，占比 0.33%，同比增长 130.85%，21H1 同比增长
46.69%，已成为公司增速最快业务。2020 年公司实现扣非归母净利润 163.86
亿元，21H1 扣非归母净利润为 60.67 亿元，同比增长 8.63%。截至 21Q3，公
司综合毛利率为 8.06%，净利率为 3.6%。 

图表 3：公司分业务毛利率水平（%）  图表 4：公司扣非归母净利润及增速（亿元，%） 

 

 

 

来源：wind，公司公告，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

股权结构复杂，工业富联是母公司集团下重点专注于工业互联网业务的子公司。
控股公司为中坚企业有限公司，鸿海精密间接控股。 
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图表 5：股权结构 

 
来源：wind，公司公告，国金证券研究所 

 

1.2 内部持续优化，研发费率提升加速转型 

管理费用率持续优化，内部效能大幅改善。通过工业互联网平台实现内部赋能
优化生产管理，公司管理费用率自 15 年以来持续优化，如 18 年主营云网设备
事业群通过工业互联网内部赋能，实现每百万元营收制造费用降低 11%，管理
费用降低 9%，19 年整体管理费用降低 19.09%。 

研发费用率稳步提升，加速公司转型。公司研发费用率持续提升，21Q3 研发
费用率 2.67%，历史新高，涵盖 5G、云与边缘计算/高性能运算、工业互联网
及灯塔工厂、智能手机高精密机构件的金属材料轻量化、结构成型及外观优化、
防水、环保等关键技术领域，从公司人员结构构成来看，技术类人才占比从
2017 年的 14.9%提升到 2020 年的 21.69%，硕士学历占比从 0.59%提升到
1.95%，进一步推动公司向 ODM 产品设计及 eCMMs 业务模式转变。 

图表 6：费用率变化  图表 7：技术类人员占比提升 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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对上下游供应商/客户依赖度降低。从前五大客户及供应商集中度来看，除 20
年由于缺芯问题导致供应商集中度提升外，公司整体对于上游大供应商及下游
大客户的依赖度降低。 

从周转天数变化来看，原材料紧张导致供应商议价能力仍较强。公司原材料采
购模式主要分为直接采购和 Buy and Sell 两种。直接采购模式下，公司可自行
根据客户需求对上游供应商展开招标，拥有较大议价权；Buy and Sell 模式下，
客户向供应商购买原材料后，再转卖给公司进行生产，在此过程中，公司虽可
参与原材料定价谈判，但自主权较弱。为进一步加强公司对于原材料的风险把
控，公司 20 年报披露，部分合同将从过去“Buy and Sell”模式转变为
“Consignment”模式，此举措将降低公司需要承担的原材料价格波动风险。 

下游客户来看，公司应收周转基本平稳。公司当前主要客户为 Amazon、Apple、
ARRIS、华为、联想、HPE 等，优质品牌商在全球均处于领先地位，大客户集
中、订单频繁及需求量大的特点使得公司在价格上不具备过大的主动权，通过
进一步拓展新客户、优化客户结构的方式，公司对于下游大客户依赖度降低，
应收周转天数基本平稳。 
 

图表 8：前五大客户及供应商集中度  图表 9：应收应付账款周转天数 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

1.3 公司具备规模、效率及客户资源三点核心竞争力 

公司在电子制造服务行业的整体竞争能力较高，我们认为这主要是受益于公司
在规模、供应链运营效率及客户资源三方面的核心优势： 

1）规模优势是最高护城河。电子设备制造是劳动密集型的重资产行业，其特
点是用大规模的资金投入获得较少的利润回报。截至 2020 年底，公司员工总
数达 19.62 万人，其中生产制造员工人数为 13.46 万人，占比 68.59%；此外，
重资产特性会带来高额的折旧费用，20 年公司固定资产折旧额高达 19.15 亿元；
大量的固定成本（人工+设备折旧）使得行业具有较强的规模效应。公司是目
前 3C 行业规模最大的代工企业，母公司鸿海精密营收占全球总收入比例约
40%，且根据招股说明书数据，公司各业务产能利用率均超 85%，规模化的生
产降低了产品的单位固定成本，为公司带来较高毛利水平，公司综合毛利率在
约 8%，除立讯精密外，公司毛利率远高于业内主要竞争对手和硕、广达及伟
创力、纬创。 
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图表 10：公司人员数量  图表 11：毛利率对比 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

2）独创的经营模式带来高水平运营效率。代工行业并不仅仅只是简单的制造，
我们认为，高效的供应链管理模式及柔性化生产是制胜的核心竞争力。 

电子设备更新速度较快，对生产效率提出高要求。公司下游电子设备行业竞争
激烈，产品生命周期较短，更新换代速度不断加快，产品结构及相关技术的变
化要求上游厂商可以快速根据客户需求对其生产设计进行研发。此外，公司的
客户多为行业龙头企业，其出货量需求较大且对厂商的及时交付能力有较高要
求。品牌商与代工厂商签订合约后，往往会对产品的出货量进行预测从而生产，
但这种预测并不完全精准，当与实际需求出现差距时，供应商需要迅速作出反
应，调整采购量及生产速度以满足需求。在此背景下，电子制造行业的竞争不
再简单地表现为单一公司之间的角逐，而是各个供应链之间的比拼。制造服务
商必须提高供应链的核心竞争力，才能在市场变化的情况下快速做出反应，及
时调整产品结构。 

公司独创了机光电垂直整合商业模式（eCMMS），提供一站式订购，服务范围
从零组件、机械模块、电子模块、系统组装到产品设计、物流及售后服务，通
过整合上、中、下游产业链，公司曾创造出全球最短的 3C 制造供应链。公司
以其特有的商业模式将曾经的 853 速度 — 85%的产品 3 天出货提升至 982 — 
98%的产品 2 天出货。在新产品的研发制造上，行业平均 4 个月的周期，集团
仅需 6 周完成。从财务角度来看，高效的供应链管理为公司带来高水平的综合
毛利率及存货周转速度，2020 年公司存货周转率达到 9.09，处于行业前列。
除此之外，人均创收创利持续提升，20 年人均创收/创利 220.12 万元/8.89 万
元。 

图表 12：存货周转率  图表 13：人均创收/利逐年提高 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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3）长期稳定的合作关系，客户粘性强。公司客户多为全球知名电子设备品牌
厂商，主要包括 Amazon、Apple、ARRIS、Cisco、Dell、HPE、华为、联想、
诺基亚、英伟达等。这类厂商对产品生产制造的工艺技术要求高，产量规模大，
这要求上游供应商需要有丰富的生产工艺经验及较大的产能，目前市场上能满
足上述两点要求的代工厂商不多，公司在这方面的优势较强。此外，品牌企业
甄选合格供应商的程序严格复杂，历时较长（2-3 年），达成合作后不会轻易更
换代工厂商；且公司与企业合作多年，已经深入了解客户需求，客户更换供应
商所需付出的时间及磨合成本较大。在此背景下，虽然目前公司客户集中度较
高，但其粘性较强，大客户出现突然更换供应商的可能性小。 

图表 14：公司客户多为全球知名品牌商 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

 

1.4 转型“工业互联网+智能制造”之路不易 

公司于 2018 年 6 月 8 日正式在上交所挂牌上市，募集资金总额约 271.2 亿元。
公司募集资金投向聚焦于工业互联网平台构建、云计算及高效能云端平台、高
效运算数据中心、通信网络及云服务设备、5G 及物联网互联互通解决方案、智
能制造新技术研发应用、智能制造产业升级及智能制造产能扩建八个项目。由
于 5G 通信技术升级、下游客户需求快速变化及新冠疫情影响，截至 20 年底，
公司原计划募投项目均发生延期及调整，其中云计算及高效能云端平台及 5G
及物联网互联互通解决方案项目终止，其余项目延期至 2022 年，并新增智能
工厂改造、5G 高端智能手机机构件智能制造项、高端智能手机暨精密机构件创
新中心、基于新一代信息技术的超精密制造关键技术研发与应用及下世代通讯
产品研发中心五大项目。 

 

图表 15：公司 IPO 募集资金投资项目调整（万元） 

募投资金投资项目 状态 资金（万元） 

工业互联网平台建置 延期至 22 年 214557 

云计算及高效能运算平台 终止 - 

高效运算数据中心 延期至 22 年 121572 

通信网络及云服务设备 延期至 22 年 487474 

5G及物联网互联互通解决方案 终止 - 

智能制造新技术研发应用 延期至 22 年 510769 

智能制造产业升级 延期至 22 年 613320 

智能制造产能扩建 延期至 22 年 107000 

新增智能工厂改造 新增-2023 年 37400 

5G高端智能手机机构件智能制造项目 新增-2022 年 39800 

5G高端智能手机暨精密机构件创新中心 新增-2022 年 417200 

基于新一代信息技术的超精密制造关键技术研发与应用 新增-2023 年 50000 

下世代通讯产品研发中心项目 新增-2023 年 13240 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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我们认为，公司是 EMS 领域龙头，尽管只整合了母公司的三项业务，但收入
体量仍高于伟创力、和硕等主要竞争对手。公司占据规模、供应链运营效率及
客户资源三大优势，在电子制造行业的地位不可撼动。在工业互联网及智能制
造的转型路径上，短期内，转型可为公司带来较大幅降本增效效应，抵消近年
来人工成本上涨带来的压力；长期来看，公司在技术上仍存在壁垒需打破，从
传统代工厂到工业互联网企业的转型仍需在未来得到资本市场认可。尽管当前
工业互联网业务占比不到 1%，但已帮助 50 余家产业客户落地工业互联网平台
业务，伴随未来其工业互联网平台进一步开放商用，或成为公司新的利润增长
点。 

二、电子设备制造行业集中度提高，公司重点专注 ICT 领域 

2.1 电子设备制造服务行业集中度持续提高，发展较为成熟 

公司所处电子设备制造行业（EMS）的产生是全球工业制造产业链专业化分工
的结果。在全球电子通信产品行业走向垂直化整合和水平分工双重趋势的过程
中，品牌商逐渐把设计、营销和品牌管理作为其核心竞争力，外包制造部分。 

电子设备制造所处低附加值生产环节，行业规模效应显著。根据制造业微笑曲
线，EMS 处在组装、加工环节。行业具备两个明显特性：1）重资产，往往需
要对生产劳动力、厂房、生产设备及产线更新进行大量投资；2）低毛利，行业
平均综合毛利率约 6%。这两点特性使得 EMS 行业具备较显著的规模效应。 

行业发展趋向成熟，市场集中度持续升高，2020 年 CR10 近 80%。据 IDC 及
MMI 数据， 2016 年全球排名前十的电子制造服务企业营收规模为 3113.21 亿
美元，CR10 为 72.97%，2020 年 CR10 提升为 79.74%，其中市场份额排名第
一的鸿海精密营收占比分别为 31.52%/40.9%。全球 EMS 行业发展已较为成熟，
竞争格局稳定，规模效应下行业集中度持续提升，马太效应显现，公司集团占
据绝对体量龙头优势。 

图表 16：电子制造服务处低附加值生产环节  图表 17：2020 年全球 EMS 市场格局 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：MMI，Wind，国金证券研究所 

 

全球电子设备智能制造行业市场规模巨大，2024 年有望超 7000 亿美元。据
New Venture Reasearch 数据，2020 年全球电子制造服务市场收入为 5541 亿
美元，受疫情影响，增速为-0.22%，预计 2021-2024 年将保持 6%以上增长，
2024 年市场空间有望达到 7242 亿美元。 
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图表 18：全球电子制造服务市场收入（亿美元） 

 
来源：New Venture Research，国金证券研究所 

 

2.2 移动通信技术升级拉动通信设备需求增长 

通信网络设备业务是公司最主要收入来源，2020 年实现收入 2540 亿元，占总
收入 58.83%；毛利率为 10.63%，业务对公司综合毛利贡献约 74.8%。近三年
来公司通信网络设备业务整体呈量价齐升态势，主要包括网络设备、电信设备
及通信网络设备高精密机构件： 

图表 19：公司通信网络设备业务 

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 

1)网络设备：是连接到网络中的网络连接设备及传输介质，公司生产的网络设
备产品包括网络交换机、路由器、无线设备、网络服务器、机顶盒及智能家庭
网关等。20 年公司网络设备出货量为 2.16 亿台，主要客户为全球头部客户如
Cisco、HPE、华为。 

2)电信设备：是通过线缆或电磁波信号进行信息交换的设备，公司生产的电信
设备产品包括行动基站、光传输设备等。20 年公司电信设备出货量为 950 万台，
主要客户为华为、诺基亚、爱立信、Cisco 等。 
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3)通信网络设备高精密机构件：包括智能手机高精密机构件，智能手机高精密
高分子聚合物机构件及网络电信设备高精密机构件，是智能手机和网络设备的
主要零件。20 年公司通信网络设备高精密机构件出货量为 9.25 亿台，下游客
户主要为苹果，并同时积极拓展智能家居等产品，已成为通信网络设备业务中
增速最快业务。 

图表 20：公司通信网络设备产品销量（万台）  图表 21：公司通信设备业务收入及增速（亿元，%）  

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：wind，公司公告，国金证券研究所 

 

我们认为，全球电信网络设备市场后续稳步增长因素主要是 1）疫情修复下 5G
基建加速发力，上游资本开支加码；2）下游 5G 赋能细分行业趋势明显，从基
站-CPE 等网络终端-物联网连接模组，C 端 B 端需求旺盛。 

根据 Omdia 数据，2020 年全球基站设备收入规模达到 375.8 亿美元，同比增
长 8.3%，其中 5G 基站的收入达 190 亿美元，已成为全球基站收入的最大贡献
者。根据 Dell'Oro Group 及 IDC 数据，2018 至 2020 年，全球电信设备行业市
场规模由 1050 亿美元增至 1145 亿美元，预计 2021 年将保持增长态势，有望
达到 1200 亿美元。网络设备行业市场规模由 486 亿美元增至 490 亿美元，预
计 21 年达 500 亿美元，我们预计未来三年全球电信网络设备市场增速保持 4%
左右。 

公司在网络、电信设备领域的客户均为全球领军企业，如思科、华为、诺基亚、
HPE。我们认为，受益于 5G 时代下游客户的规模优势，公司未来三年业绩增
速将高于行业平均增速。 

 

图表 22：2019-2024 年全球基站收入（十亿美元）  图表 23：全球电信/网络设备市场规模及增速（亿美元） 

 

 

 
来源：Omdia，国金证券研究所  来源：Dell'Oro Group，IDC，国金证券研究所 
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普及率带动下的高增速趋势渐消，产品的结构性升级是未来驱动智能手机市场
增长的主要动力。自 2016 年起，全球智能手机市场趋向饱和状态，增速显著
放缓，17 年出货量更是首次出现下滑状态。根据 IDC 数据库统计，在全球智
能手机方面，2017 年总出货量约 14.65 亿部，较 2016 年减少 0.5%，下降态
势直至 2021 年开始破除，21 年整体出货量 13.9 亿部，同比增长 8.6%；未来
普及率带动下的智能手机高速增长态势逐渐消失，当前市场发展已较为成熟，
我们认为，未来推动行业增长的主要动力是技术推动下产品结构性升级带来的
用户换机需求。未来 3 年内，5G 换新及折叠屏等新型产品仍是最大机会。参
考 IDC 及 Fomalhaut 预测，在市场需求持续复苏和 5G 加速建设两方面的推动
下，2025 年有望达 15.74 亿部，其中 5G 智能手机出货量将占全球销量的 69%
以上，近 11 亿部，未来 5 年复合增速 4.2%。 

图表 24：全球智能手机出货量及增速  图表 25：各大厂商市场份额占比 

 

 

 
来源：Counterpoint，IDC，Fomalhaut，国金证券研究所  来源：Counterpoint，国金证券研究所 

 

手机高精密结构件业务有望随大客户维持稳定增速。Apple 为公司手机高精密
结构件业务最大客户，对其总营收贡献约 20-30%。尽管近三年来公司客户集
中度有下降趋势，但无法否认 Apple 出货量波动对公司业绩仍存在较大影响。
16 年以来，受全球智能手机普及率趋饱和影响，Apple 年出货量有下降趋势。
随着 19 年 5G 时代正式开启及下半年苹果降价推出新品 iPhone11 系列，
Apple 份额从 20 年起开始回升，21Q4 更是单季度占比 22%。我们认为，在产
品结构升级推动销量增长大背景下，Apple 作为技术与销量全球领先厂商，是
最有希望通过技术创新维持销量增速的企业。公司与 Apple 有长期稳定的合作
关系，是其全球最大的代工厂商，有望跟随客户维持增速稳定。 

 

图表 26：苹果手机销量及增速（百万台，%）  图表 27：苹果市场份额占比变化（%） 

 

 

 
来源：IDC，国金证券研究所  来源：IDC，国金证券研究所 
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智能家居未来 5 年（2021-2026）复合增速 15%，将成为公司重要业务新增长
点。根据 Statista 数据，2020 年全球智能家居市场规模为 78.78 亿美元，同比
增长 16.57%，其中智能设备、控制连接、安全产品分别占比 37%/20%/15%，
预计 2026 年市场空间增长到 207.81 亿美元，五年 CAGR 达 14.76%。公司
2020 年智能家居营收同比增长 11.3%，研发及出货的相关产品涵盖 4K OTT 串
流影音装置、Mesh 家用无线网络、IP 网络摄影机、智能门铃及智能音箱等，
2020 年整体智能家居设备出货量达 1.3 亿台，同比增长超 20%，其中 OTT 串
流影音装置出货量超过 5,500 万台，稳居全球出货首位。 

图表 28：智能家居设备市场规模及增速（百万美元，%） 

 
来源：Statista，国金证券研究所 

 

2.3 数据中心建设浪潮拉动云服务设备业务增长 

云服务设备业务是公司收入的重要来源，2020 年实现收入 1753.06 亿元，占总
收入 40.6%；此业务毛利率基本保持稳定，20 年为 4.63%，对公司综合毛利贡
献约 22.54%，业务主要包括服务器、存储设备及云服务设备高精密机构件： 

图表 29：公司云服务设备业务   

 

来源：公司招股说明书，国金证券研究所 
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1）服务器：产品包括服务器和数据中心设备。20 年服务器出货量为 1097
万台，主要客户为 Amazon、Dell、HPE 等。 

2）存储设备：20 年服务器出货量为 218 万台，主要客户为 Amazon、
Dell、HPE 等。 

3）云服务设备高精密机构件：是云服务设备的主要零组件，20 年出货量
为 2770 万台，主要客户为云服务设备及相关解决方案品牌服务商、云服
务提供商和云服务设备的制造服务商。 

 

图表 30：公司云计算产品销量（万台）  图表 31：公司云计算业务收入及增速（亿元，%）  

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

数据中心建设高度景气持续，带动上游制造行业稳定增长。全球超大数据中心
数量 2021 年有 700 个，是 15 年大型数据中心数量的 2.7 倍。过去移动互联网
和大数据是数据中心增长主要原因，未来随着 5G、物联网、工业互联网、传
统企业上云以及下游智能驾驶、AR/VR 等新场景对于数据中心提出更多需求，
预计未来几年数据中心市场将会持续保持高速增长。近年来全球服务器出货量
持续增长,服务器大部分部署于数据中心中；2020 年全球服务器及存储设备制
造市场总收入 2102.1 亿美元，过去 5 年复合增速为 8.8%，预计未来三年将保
持 7%左右增速。 

图表 32：全球超大数据中心数量  图表 33：全球服务器及存储器制造市场规模（亿美元） 

 

 

 

来源：Statista，国金证券研究所  来源：IDC，国金证券研究所 

云计算背景下服务器行业商业模式逐渐转变。在传统数据中心建设时，最终用
户往往是政府、银行及企业等对象，单个用户对服务器的稳定性及售后服务质
量有较高的要求，ODM 厂商受制于上述两点，一直无法直接切入下游用户。云
计算飞速发展带动云服务厂商对数据中心需求大幅提升，其数据中心采用大规
模整体服务器群组的架构设计，这种架构对单独服务器的稳定性要求有所下降，
这使得过去因稳定性不足无法进入数据中心的白牌（ODM）服务器厂商竞争力
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增强。且由于云计算企业大部分由互联网及软件公司转型而来，其对管理软件
的开发及维护远高于过去提供这方面服务的品牌服务器厂商，在此背景下，品
牌商的竞争力持续下滑，服务器市场的商业模式正在转变。 

图表 34：全球服务器市场商业模式正在转变 

 

来源：国金证券研究所 

ODM 厂商全球服务器市场份额持续扩大。客户 ODM 厂商具备高产能、高生产
速度、强定制性及价格低廉等优势，使得云提供商逐渐放弃传统品牌商的通用
服务器转向 ODM 厂商直接采购定制化服务器。据 IDC 统计，2020 年全球服务
器出货量为 1220 万台，增速 6.6%；销售收入 709 亿美元，同比增长 13.8%；
从 ODM 服务器占比趋势来看，21Q1 ODM 服务器出货量全球占比达 31.7%，
历史新高。 

图表 35：全球服务器出货量及收入  图表 36：ODM 厂商出货量占比逐渐增大 

 

 

 

来源：IDC，国金证券研究所  来源：IDC，国金证券研究所 

公司提升 JDM、ODM 模式比例，云服务设备业务市场份额及利润率有望大幅
提升。公司跟随行业发展趋势，由此前的 OEM 代工模式积极向 JDM、ODM
模式转型。IPO 募集资金投入 49.67 亿于通信网络及云服务设备项目，投入
10.05 亿于云计算及高效能运算平台、投入 12.16 亿于高效运算数据中心项目。
公司积极增强自身设计开发能力，目前客户除传统服务器品牌商 Dell 及 HPE
外，公司已切入全球最大的云计算厂商 Amazon，为其生产 ODM 服务器。20
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年公司云服务设备业务毛利率为 4.58%，未来随着云服务厂商加大 ODM 采购
量，公司绕过品牌商直接向最终用户供货，市场份额及利润率有望提升。 

 

三、EMS 龙头公司切入工业互联网具备天然优势 

工业互联网是新一代信息通信技术与现代工业技术深度融合的产物，亦是制造
业数字化、智能化及网络化的重要载体。工业物联网通过构建连接机器、物料、
人及信息系统的基础网络，实现工业数据的全面感知、动态传输及实时分析，
从而帮助企业形成智能决策与控制，提高资源配置效率。 

3.1 工业互联网是产业升级的必然趋势 

人口红利渐消，成本控制压力增大。代工行业利润率低，公司过去得益于国内
人口红利，具备一定成本优势。近年来人工成本上升，公司控制成本压力增大，
薄利多销模式未来难以持续。2020 年我国制造业人均年薪增至 8.28 万元，相
较 10 年增长 167.77%，十年复合增速 10.35%。2020 年我国人均税后月薪为
1066.16 美元，远超印度（452.38 美元）及墨西哥（533.15 美元）等国家，甚
至已超过发达国家葡萄牙（992.92 美元）。过去几年，公司集团的工厂经历沿
海—内陆—印度等低劳动成本国家的转移，以寻求更低的人工成本。在此背景
下，工业物联网是提升制造业竞争力，实现降本增效的重要途径。 

图表 37：我国制造业员工平均薪资（元/年）  图表 38：各国平均月薪（税后-美元） 

 

 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：Numbeo，国金证券研究所 

政策持续加码，智能制造时代加速来临。近年来我国不断出台相关政策推
动工业互联网的普及。17 年 12 月，国务院印发工业互联网纲领性文件—
《关于深化“互联网+先进制造业” 发展工业互联网的指导意见》；18 年 2
月，工信部成立工业互联网专项工作组，专注于统筹协调我国工业互联网
发展的全局工作；21 年 11 月《《“十四五”信息化和工业化深度融合发展
规划》中提出，2025 年企业经营管理数字化普及率达 80%，数字化研发
设计工具普及率达 85%，关键工序数控化率达 68%，工业互联网平台普及
率达 45%，企业数字化智能制造、工业互联网平台普及升级改造将成为未
来几年企业加速转型的重点。 
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图表 39：政策加码，工业互联网相关政策频发 

 

 
来源：工信部，国金证券研究所 

工业互联网将大幅提升企业柔性制造能力及生产效率。随着定制化需求日
益强烈，批量生产的时代正逐步被可以适应市场动态变化的生产所替换。
工业互联网将生产设备智能化，工序流程透明化、数据化，能根据制造任
务及生产环境的变化迅速进行产线和供应链的相应调整，实现多品种、小
批量的生产，进一步提升企业生产效率及差异化竞争实力。以公司灯塔工
厂为例，富士康武汉工厂大规模引入了先进分析和柔性自动化技术，重新
设计了制造系统，将直接劳动生产率提高了 86%，将质量损失减少了 38%，
将交货周期缩短至 48 小时（缩短了 29%）；而富士康郑州工厂采用了柔性
自动化技术，将劳动生产率提高了 102%，并利用数字化和人工智能技术，
将质量缺陷减少了 38%，并将设备综合效率提高了 27%。 

平台是工业互联网的核心。工业互联网分为网络、平台及安全三大层级，
其中网络是基础，平台是核心，安全是保障。工业互联网平台是工业智能
的中枢，本质是传统云平台叠加物联网、大数据及人工智能等新兴技术，
实现对工业技术及经验的模块化、软件化及复用化，建设集存储、集成、
分析、管理于一体的工业使能平台。平台通过对不同生产环节数据的打通
及分析，帮助企业首先实现降本增效，而后实现对生产方式及商业模式的
创新。 
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图表 40：我国工业互联网平台功能架构 

 
来源：《工业互联网白皮书》，国金证券研究所 

市场空间广阔，2023 年规模有望近万亿。据国家统计局数据，我国规模及以上
工业企业数量约 39.94 万，其中中小企业个数达 39.14 万，占比 9799%，企业
实现工业互联的需求及空间巨大。据赛迪顾问统计，2020 年我国工业互联网市
场规模达到 6712.7 亿元，预计未来三年 CAGR 为 14%，至 2023 年规模为
9814 亿元。 

图表 41：我国工业互联网市场规模（亿元） 

 
来源：赛迪顾问，国金证券研究所 

 

 

3.2 公司工业互联网业务已从内部升级受益转向对外持续输出助力 

公司以“云计算、移动终端、物联网、大数据、人工智能、高速网络+机器人
及精密工具”为核心，构建了基于传感器、“雾小脑”边缘计算、富士康工业云
平台（Fii Cloud）与 Micro Cloud 专业云应用的四层工业互联网平台架构，分
别为平台层、云网层、核心层和应用层。其中，平台层包括富士康工业云平台
（Fii Cloud）、工业互联网中控系统平台；云网层包括数据中心+LTE+5G、工
业互联网微服务+中间件；核心层包括雾小脑、CorePro 开放平台；应用层包括
Micro Cloud。 
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图表 42：公司工业互联网平台结构 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

公司进军工业互联网三大核心优势： 

1）多年制造业经验积累，深刻了解行业痛点，可以将自身的工业经验进行提
炼，更好地进行工业知识软件化。工业互联网的目的是实现工业技术及知识模
型化、软件化、复用化，这需要长时间的工业经验积累，深刻了解不同工业场
景的经营模式及需求。母公司鸿海精密是全球最大规模的 3C 代工企业，在电
子设备制造领域有丰富的生产工艺经验，公司能较好的针对工业痛点进行智能
化升级。 

2）工业互联网平台的核心是数据，公司在 3C 制造领域积累了海量的工业数据，
为搭建平台生态奠定良好基石。工业互联网平台主要是通过 PaaS 叠加大数据
处理，运用数学统计、机器学习等 AI 技术来对工业数据进行分析及价值挖掘，
从而对生产环节的材料、操作等进行预测及优化。公司集团在工业大数据方面
具备较强的数据质量管理意识，在生产过程中，通过数据筛选、优化存储的方
式积攒了大量的工业生产数据，为其切入工业互联网智能制造领域奠定了良好
基础。 

3）Fii Cloud 工业互联网平台已经在企业内部得到良好实践，并对外输出帮助
客户转型。公司于 2015 年起开始研发工业互联网平台 Beacon, 并于 2016 年
正式将其运用到自身生产流程中，2019 年“BEACON 工业互联网平台”更名
为“Fii Cloud 工业互联网平台”，2019、2020 年连续两年入选工信部 “双跨”
工业互联网平台。除公司集团内部武汉、成都、郑州及深圳四家工厂入选全球
灯塔工厂外（全球仅 90 家），公司已在超过 50 家重要客户落地了工业互联网
服务，包括敏实集团、中信戴卡（已入选灯塔工厂）、中车集团、广汽新能源、
新华医疗及海鸥住工等。 

根据公司推出的“灯塔领航者计划”，预计未来 5 年内（1）助力 10 家行业领
导企业建设为世界级灯塔工厂转型标杆；（2）助力 100 家领导企业实现完整数
字化转型；（3）为 1,000 家制造企业导入数字化技术应用；（4）为 5 万家中小
企业提供产业与技术平台服务。随着工业互联网业务的快速展开，预计工业互
联网业务将快速提升占比，进一步带动公司营收结构及盈利能力的转变。 

 

3.3 公司切入工业互联网“软实力”问题仍待解决 
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工业互联网的发展前提是高自动化水平的生产车间，我国目前自动化水平较低。
我国多数制造业尚处于自动化改造期，3C 行业自动化率仅在 15%~25%之间，
无法完全脱离人力操作。而工业互联网实施基础是通过在自动化设备上嵌入传
感器进行生产数据的采集，在多数企业自动化水平不高背景下，工业互联网平
台往往难以发挥出最大功效。这对公司后期向外推广工业互联网平台造成较大
阻力。 

工业数据分析能力的提升需要较强的云计算、人工智能及大数据技术储备，公
司作为传统代工企业，未来仍需加大力度提升技术竞争力。工业互联网的落地
将带来海量工业数据爆发性增长，相应算法的复杂程度会呈指数上升，这需要
企业拥有较强的 AI 及大数据技术，这方面公司沉淀积累较少。近年来，公司已
经逐步加大研发投入，20 年研发投入已超百亿，研发占比也逐年提高，21Q3
研发占比为 2.67%；但从研发占比横向对比来看，公司与竞争对手尚有差距。
伴随公司未来逐渐加大研发力度，增强技术实力，平台使用效果将得到显著优
化。 

图表 43：公司研发投入不断加大（亿元）  图表 44：20 年科技、组装厂商研发费用及研发费率对比 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

投资布局机器视觉与工业软件，进一步增强软实力。除加大研发投入外，公司
也通过投资并购的方式增强“软实力”。20 年公司投资凌云光双方共同组建的
合资公司富联凌云光，加速公司机器视觉及人工智能在未来灯塔工厂的落地。
20 年度收购鼎捷软件 15.19%股份，通过双方合作，进一步增强公司在工业软
件方面的实力。 

四、盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测 

1） 通信网络设备业务：公司 21H1 与 5G 相关产品业务较去年同期大幅增
长 3 倍，我们认为未来受益于 1）疫情修复下 5G 基建加速发力，上游
资本开支加码；2）下游 5G 赋能细分行业趋势明显，从基站-CPE 等
网络终端-物联网连接模组，C 端 B 端需求旺盛。公司在网络、电信设
备领域的客户均为全球领军企业，如思科、华为、诺基亚、HPE，受
益于 5G 时代下游客户的规模优势，公司未来三年业绩增速将高于行业
平均增速；结构件方面，受益于下游大客户手机出货量占比提升以及
智能家居等新产品快速增长，预计 21-23 年增速为 15%/13%/11%，考
虑 叠 加 竞 争 加 剧 因 素 ， 毛 利 率 方 面 ， 预 计 21-23 年 为
10.6%/10.5%/10.4%。 

2） 云服务设备业务：21H1 公司取得云服务客户主力机种订单，其中
CSP 业务营收同比实现双位数增长，我们认为随着下游 5G、物联网、
车联网、工业互联网等对数据中心需求将持续增多，服务器、存储器
市场仍处于高景气，随着 ODM 厂商占比进一步提升，公司云服务设备
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业务预计 21-23 年增速为 7%/6.5%/6.2%，毛利率预计 21-23 年为
4.6%/4.5%/4.4%。 

3） 工业互联网业务：工业互联网业务已成为公司增速最快业务，公司已
在超过 50 家重要客户落地了工业互联网服务，随着智能制造与工业互
联网需求及普及率进一步提升，预计 21-23 年增速为 50%/55%/60%，
毛利率预计 21-23 年为 41%/40%/39%。此外假设其他业务保持不变。 

4） 费用假设：公司客户结构基本稳定，内部管理较为成熟，因此假设 21-
23 年销售费用率/管理费用率与 20 年持平，分别保持为 0.5%/1%；公
司加速向 ODM/JDM 转型,将更多重视研发投入，21Q3 研发费用率已
达 2.67%，因此假设 21-23 年研发费用率分别为 2.7%/2.8%/2.9%。 

图表 45：盈利预测（百万元） 

 2019 2020 H12021 2021E 2022E 2023E 

营收 408,697.58 431,785.89 196029.98 482,880.76 534,238.17 584,945.27 

yoy -1.61% 5.65% 10.97% 11.83% 10.64% 9.49% 

毛利率 8.38% 8.35% 7.80% 8.45% 8.49% 8.53% 

业务拆分 

通信网络设备 

收入 244,553.64 254,018.50 112718 292121.28 330097.04 366407.72 

yoy -5.63% 3.87% 16.99% 15% 13% 11% 

毛利率 11.17% 10.63% 9.93% 10.6% 10.5% 10.4% 

云服务设备 

收入 162,922.64 175,305.90 82,333.00 187577.31 199769.84 212155.57 

yoy 6.33% 7.60% 3.52% 7.0% 6.5% 6.2% 

毛利率 4.02% 4.63% - 4.6% 4.5% 4.4% 

工业互联网 

收入 624.38 1,441.36 371.00 2162.04 3351.16 5361.86 

yoy 20.38% 130.85% 46.69% 50% 55% 60% 

毛利率 32.25% 41.67% - 41.0% 40.0% 39.0% 

其他 

收入 596.9 1,020.1 607.98 1,020.1 1,020.1 1,020.1 

yoy 32.25% 41.67% 16.92% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 30.01% 34.04% - 34.04% 34.04% 34.04% 
 

来源：wind，国金证券研究所 

 

4.2 投资建议及估值 

我们采用 PE 估值法对公司进行估值，选取了立讯精密、环旭电子、信维通信、
易德龙作为可比公司进行对比，同行可比公司 2020/2021/2022 年的 PE 均值为
27.28/18.14/14.06 倍。我们认为公司基于通信设备及云设备现金牛业务稳步增
长的同时，积极拓展工业互联网业务，有望基于“智能制造+工业互联网”双
轮驱动迎来估值修复，给予 2022 年 17 倍 PE 估值，目标价 18 元，目标市值
3560 亿元，首次覆盖给予“买入”评级 。 
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图表 46：可比公司盈利预测及估值比较 

股票代码 股票名称 股价(元) EPS(万得一致预测均值) PE 
   2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

002475 立讯精密 43.27 1.11 1.53 2.00 38.87 28.20 21.63 

601231 环旭电子 14.2 - 1.08 1.29  13.11 11.02 

300136 信维通信 21.35 1.07 1.46 1.92 19.95 14.64 11.14 

603380 易德龙 35.98 1.56 2.16 2.89 23.03 16.63 12.45 

平均数      27.28 18.14 14.06 

601138 工业富联 11.2 0.93 1.02 1.10 12.07 10.97 10.20 
 

来源：Wind，国金证券研究所 

 

五、风险提示 

 新业务进展不及预期风险 

公司工业互联网业务已成为公司增速最快、毛利率最高业务，收入主要来源于
集团内部优化，对于精密工具及工业机器人使用以及对外灯塔工厂改造等，但
存在业务可持续性及长期商业模式不清晰风险。 

 上游原材料价格波动风险 

公司主要业务为电子设备生产制造，存在芯片等上游原材料涨价风险，但公司
已有部分合同从过去“Buy and Sell”模式转变为“Consignment”模式，有望
降低公司需要承担的原材料价格波动风险。 

 竞争加剧，毛利率持续下行风险 

EMS 行业处于微笑曲线最低端，整体代加工业务存在竞争加剧、毛利率下行风
险，但随着公司加大研发向 ODM 转型，高附加值产品结构调整以及高毛利业
务占比提升，毛利率有望保持或进一步提升。 

 限售股解禁风险 

公司 2021 年 12 月 8 日限售股上市流通数量为 16,701,705,695 股，占公司总
股本的 84.07%；2022 年 1 月 19 日 3,228,952 股股权激励限售股份上市流通。
占解禁前流通股 0.02%。 

◼ 人民币汇兑损失风险 

公司主要业务以非人民币（美元）结算，存在汇率波动引起的人民币汇兑损失
风险。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

主营业务收入 415,378 408,698 431,786 482,881 534,238 584,945  货币资金 62,293 66,901 78,057 83,802 87,614 90,324 

增长率  -1.6% 5.6% 11.8% 10.6% 9.5%  应收款项 87,473 85,100 87,223 94,830 104,916 114,874 

主营业务成本 -379,486 -374,451 -395,719 -442,054 -488,901 -535,066  存货 37,468 41,646 45,354 54,500 60,275 65,967 

%销售收入 91.4% 91.6% 91.6% 91.5% 91.5% 91.5%  其他流动资产 2,694 2,043 2,620 3,189 3,212 3,235 

毛利 35,892 34,247 36,067 40,827 45,338 49,880  流动资产 189,927 195,690 213,254 236,320 256,017 274,401 

%销售收入 8.6% 8.4% 8.4% 8.5% 8.5% 8.5%  %总资产 94.7% 95.2% 94.6% 93.9% 93.1% 92.5% 

营业税金及附加 -456 -642 -723 -773 -855 -936  长期投资 434 550 1,563 1,672 1,781 1,891 

%销售收入 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2%  固定资产 8,097 7,090 7,767 10,167 12,367 14,567 

销售费用 -1,791 -1,733 -2,125 -2,270 -2,457 -2,632  %总资产 4.0% 3.4% 3.4% 4.0% 4.5% 4.9% 

%销售收入 0.4% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%  无形资产 746 850 1,341 1,541 1,741 1,941 

管理费用 -4,352 -3,521 -4,503 -4,829 -5,342 -5,849  非流动资产 10,676 9,923 12,260 15,380 18,889 22,399 

%销售收入 1.0% 0.9% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%  %总资产 5.3% 4.8% 5.4% 6.1% 6.9% 7.5% 

研发费用 -8,999 -9,427 -10,038 -13,038 -14,959 -16,963  资产总计 200,603 205,613 225,514 251,700 274,907 296,799 

%销售收入 2.2% 2.3% 2.3% 2.7% 2.8% 2.9%  短期借款 22,490 28,271 44,223 45,179 46,475 49,639 

息税前利润（EBIT） 20,294 18,924 18,678 19,918 21,724 23,499  应付款项 97,628 79,917 68,618 75,955 84,014 91,958 

%销售收入 4.9% 4.6% 4.3% 4.1% 4.1% 4.0%  其他流动负债 7,867 7,784 7,684 8,099 8,948 9,752 

财务费用 324 735 236 236 195 239  流动负债 127,986 115,973 120,525 129,232 139,438 151,348 

%销售收入 -0.1% -0.2% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0%  长期贷款 0 0 0 3,876 3,876 0 

资产减值损失 -736 -432 -1,453 -953 -101 -100  其他长期负债 273 292 948 2,290 2,694 2,994 

公允价值变动收益 0 157 313 0 0 0  负债 128,259 116,264 121,473 135,398 146,007 154,342 

投资收益 -420 161 329 950 500 500  普通股股东权益 72,295 89,281 103,753 116,014 128,611 142,169 

%税前利润 n.a 0.8% 1.7% 4.4% 2.1% 1.9%  其中：股本 19,695 19,855 19,871 19,865 19,865 19,865 

营业利润 20,083 21,107 19,716 21,672 23,838 25,658  未分配利润 26,711 42,307 55,070 66,523 79,120 92,678 

营业利润率 4.8% 5.2% 4.6% 4.5% 4.5% 4.4%  少数股东权益 50 68 288 288 288 288 

营业外收支 -11 26 30 20 20 20  负债股东权益合计 200,603 205,613 225,514 251,700 274,907 296,799 

税前利润 20,071 21,132 19,746 21,692 23,858 25,678         

利润率 4.8% 5.2% 4.6% 4.5% 4.5% 4.4%  比率分析       

所得税 -3,164 -2,526 -2,319 -2,603 -2,863 -3,081   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

所得税率 15.8% 12.0% 11.7% 12.0% 12.0% 12.0%  每股指标       

净利润 16,908 18,606 17,427 19,089 20,995 22,597  每股收益 0.858 0.937 0.877 0.961 1.057 1.138 

少数股东损益 5 0 -4 0 0 0  每股净资产 3.671 4.497 5.221 5.840 6.474 7.157 

归属于母公司的净利润 16,902 18,606 17,431 19,089 20,995 22,597  每股经营现金净流 1.117 0.324 0.387 0.552 0.761 0.845 

净利率 4.1% 4.6% 4.0% 4.0% 3.9% 3.9%  每股股利 0.130 0.200 0.250 0.384 0.423 0.455 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 23.38% 20.84% 16.80% 16.45% 16.32% 15.89% 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E  总资产收益率 8.43% 9.05% 7.73% 7.58% 7.64% 7.61% 

净利润 16,908 18,606 17,427 19,089 20,995 22,597  投入资本收益率 18.01% 14.16% 11.11% 10.60% 10.67% 10.76% 

少数股东损益 5 0 -4 0 0 0  增长率       

非现金支出 4,604 3,178 3,886 953 101 100  主营业务收入增长率 17.16% -1.61% 5.65% 11.83% 10.64% 9.49% 

非经营收益 1,101 660 -132 1,499 1,039 1,062  EBIT 增长率 -4.29% -6.75% -1.30% 6.64% 9.07% 8.17% 

营运资金变动 -607 -16,004 -13,487 -10,574 -7,026 -6,975  净利润增长率 6.52% 10.08% -6.32% 9.51% 9.98% 7.63% 

经营活动现金净流 22,006 6,439 7,694 10,966 15,109 16,784  总资产增长率 35.00% 2.50% 9.68% 11.61% 9.22% 7.96% 

资本开支 -2,685 -2,730 -3,496 -2,160 -2,360 -2,360  资产管理能力       

投资 1,157 -153 -1,054 -109 -109 -109  应收账款周转天数 72.3 76.3 72.5 72.0 72.0 72.0 

其他 160 65 -1,910 950 500 500  存货周转天数 35.1 38.6 40.1 45.0 45.0 45.0 

投资活动现金净流 -1,368 -2,818 -6,460 -1,319 -1,969 -1,969  应付账款周转天数 70.5 66.8 59.7 55.0 55.0 55.0 

股权募资 26,781 979 336 808 0 0  固定资产周转天数 6.7 5.9 6.0 6.9 7.6 8.2 

债权募资 15,802 5,716 16,986 4,658 1,297 -713  偿债能力       

其他 -17,272 -3,878 -9,835 -9,075 -9,977 -10,641  净负债/股东权益 -55.02% -43.41% -32.97% -30.28% -29.27% -28.89% 

筹资活动现金净流 25,311 2,817 7,488 -3,608 -8,680 -11,354  EBIT 利息保障倍数 -62.6 -25.7 -79.0 -84.4 -111.5 -98.1 

现金净流量 45,948 6,438 8,722 6,039 4,460 3,461  资产负债率 63.94% 56.55% 53.87% 53.79% 53.11% 52.00%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 2 5 13 31 

增持 0 0 0 1 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 1.00 1.00 1.00 1.07 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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