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2023年 08月 10日 公司研究●证券研究报告

工业富联（601138.SH） 公司快报

算力提升业绩，AI 及智能制造带来持续价值

投资要点

事件：2023年 8月 8日，公司发布 2023年半年度报告。报告期内，公司实现营

收约 2067.76亿元，同比下滑 8.21%，实现归母净利润约 71.61亿元，同比上涨

4.21%。

盈利能力持续提升，研发资源投入不断加大。报告期内，公司实现营收约 2067.76

亿元，同比下滑 8.21%，实现归母净利润约 71.61亿元，同比上涨 4.21%；实现归

属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 75.36亿元，同比增长 18.27%。

盈利能力稳步增长，实现毛利率 7.17%，同比提升 0.67个百分点。截至 2023年上

半年末，公司拥有有效申请及授权专利共 6,189项，较去年同期增加了 5.52%。尤

其在“大数据+机器人”的新发展策略方向上，授权专利增长迅猛，占比从去年同期的

11.72%增加至 41.74%。在研发投入方面，公司自上市以来不断增加研发投入，自

2020年以来持续维持在 100亿元以上。2023年上半年，公司研发投入达到 49.32

亿元，研发技术人员数量超过 3.2万人。

算力需求爆发，AI带动服务器结构变化。以 ChatGPT为代表的生成式 AI 应用持

续升温带动全球算力需求激增。根据 IDC 数据，2023年全球高性能 AI 服务器市

场规模预计达 248 亿美元，年增率预计高达 27%。2017年，公司研发 AI 服务

器，至今已迭代至第四代，并于今年开始为客户开发并量产英伟达的 H100 及

H800 等高性能 AI 服务器。公司一系列高性能训练及推理型 AI 服务器可全面满

足客户数据中心对高效运算的需求。服务器毛利率持续提升，同比增长 25%。此外，

公司依托先进的液冷散热技术和低功耗电源管理技术，持续与全球领先的云服务商

及服务器品牌商合作探索低功耗高性能算力的发展空间，目前已与客户携手合作开

发低功耗且高性能的 AI 服务器，并不断推进先进散热技术，降低 PUE、提升能

效，并陆续推出一系列面向多场景及多维度的边缘服务器、数据中心模块化及可拓

展的高性能服务器，不断深化 AI 及算力领域的布局。

受益数据中心客户群高市场份额，高速交换机/路由器出货快速增长。根据 IDC 预

测，数据中心交换器市场规模持续扩张，预计在 2024 年销售规模将达到 208.8 亿

美元，占整体市场份额超过一半，成为交换机主要应用市场之一。 在数据中心的

网络设备领域，公司主要客户群在全球市场占有 75%以上份额，随着生成式 AI快

速发展，AI的相关应用推高 IDC高速交换器及 ISP路由器需求，上半年公司数据

中心及运营商网络高速交换机、高速路由器产品分别提升 70%、95%，其中，400G

交换机出货快速增长，同时为主要客户打造的 800G交换机产品亦已进入新产品导

入。在网络设备领域，公司产品覆盖范围包括光纤到户、光模块的应用、高速交换

机、运营商路由器、WiFi 7 到 5G+垂直应用等领域。无线网络的客户群在全球市

场占有率达 50%。公司拥有设计、研发、测试验证、智能制造到全球交付的产品发

展全流程。

深度布局工业数字化领域，工业互联网开启新征程。公司基于自身海量工业大数据
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和众多应用场景，不断利用数字化技术推动高效制造，构建了一体化产品设计和智

能制造能力。截至 2023 年上半年末，公司已累计打造了 6 座“灯塔工厂”，其

中包括全球首座精密金属加工“灯塔工厂”，并为电子、汽车、机械加工、泛家居、

医疗、建筑等行业提供一站式数字化转型解决方案。此外，公司积极参与工业互联

网生态建设，包括参与编写中国信息通信研究院的《工业元宇宙白皮书》、携手产

业上下游伙伴参加第六届中国工业互联网大会及中国国际“互联网+”博览会，加入中

国信通院企业数字化发展共建共享平台，成为第六批低代码/无代码推进中心的成

员单位。

投资建议：考虑公司所布局业务正贴合算力赛道所需的交换机及服务器，我们认为

未来公司将长期保持稳健发展。预测公司 2023-2025 年收入 5789.02/ 6611.06/

7596.11 亿元，同比增长 13.1%/14.2%/14.9%，公司归母净利润分别为 237.62/

278.06/314.37亿元，同比增长 18.4% / 17.0% / 13.1%，对应 EPS 1.20 /1.40 / 1.58

元，PE 18.0 / 15.4 / 13.6；首次覆盖，给予“买入-B”评级。

风险提示：算力推进速度不及预期；市场竞争持续加剧；原材料成本上升。

财务数据与估值

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 439,557 511,850 578,902 661,106 759,611

YoY(%) 1.8 16.4 13.1 14.2 14.9

净利润(百万元) 20,010 20,073 23,762 27,806 31,437

YoY(%) 14.8 0.3 18.4 17.0 13.1

毛利率(%) 8.3 7.3 8.1 8.3 8.1

EPS(摊薄/元) 1.01 1.01 1.20 1.40 1.58

ROE(%) 16.8 15.5 16.7 17.1 16.9

P/E(倍) 21.3 21.3 18.0 15.4 13.6

P/B(倍) 3.6 3.3 3.0 2.6 2.3

净利率(%) 4.6 3.9 4.1 4.2 4.1

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、盈利预测核心假设

我们预测 2023-25年公司整体营收 5789/ 6611.1/ 7569.1亿元，毛利率 8.1%/8.3%/8.1%。通信网络设备业务，随

着网络升级需求进一步提升，交换机等产品稳步增加，预计 2023-2025年实现收入 3367.54/3835.63/4376.46亿元，

毛利率 9.45%/9.63%/9.69%；云服务设备业务，随着算力爆发，AI 服务器需求加速，预计 2023-2025 年实现收入

2399.28/2749.30/3188.50亿元，毛利率 5.84%/6.06%/5.52%；工业互联网业务，随着数字化进程加速，公司相关产品

及解决方案将逐渐受益，预计 2023-2025 年实现收入 22.18/26.17/31.14 亿元，预计 2023-2025 毛利率

48.00%/48.30%/48.70%。

表 1：收入成本拆分表

2022 2023E 2024E 2025E

通信网络设备

收入（亿元） 2961.78 3367.54 3835.63 4376.46

YoY（%） 14.37% 13.70% 13.90% 14.10%

毛利率(%) 9.25% 9.45% 9.63% 9.69%

云服务设备

收入（亿元） 2124.44 2399.28 2749.30 3188.50

YoY（%） 19.26% 12.94% 14.59% 15.98%

毛利率(%) 3.96% 5.84% 6.06% 5.52%

工业互联网

收入（亿元） 19.12 22.18 26.17 31.14

YoY（%） 13.46% 16.00% 18.00% 19.00%

毛利率(%) 47.87% 48% 48.30% 48.70%

其他

收入（亿元） 13.16 / / /

YoY（%） / / / /

毛利率(%) / / / /

合计

收入（亿元） 5118.5 5789 6611.1 7596.1

YoY（%） 16.40% 13.10% 14.20% 14.90%

毛利率(%) 7.26% 8.10% 8.30% 8.10%
资料来源：Wind，华金证券研究所

二、可比公司估值对比

我们选取业务结构相近的行业公司闻泰科技（消费电子代工等）、共进股份（通信产品代工等）、中兴通讯（通信

设备服务商）作为可比公司。在全球算力持续爆发的背景下，公司作为 AI服务和高速交换机产品代工龙头公司，将直

接受益赛道红利，未来发展稳健。

表 2：估值对比

证券代码 公司名称 收盘价/元 市值/亿元
EPS（元） PE（倍）

2022年 2023E 2024E 2022年 2023E 2024E

600745.SH 闻泰科技 47.33 586.89 1.17 2.29 3.18 44.89 20.69 14.89

603118.SH 共进股份 11.09 87.72 0.29 0.62 0.79 27.74 18.01 14.03

000063.SZ 中兴通讯 36.47 1743.2 1.71 2.07 2.42 15.16 17.59 15.05

平均 29.26 18.91 14.77

601138.SH 工业富联 21.50 4278.5 1.01 1.20 1.40 21.3 18.0 15.4

资料来源：Wind，华金证券研究所（可比公司数据来自 wind一致预期，截止日期 2023年 8月 10日）
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 247158 248940 269678 292601 327027 营业收入 439557 511850 578902 661106 759611
现金 82877 69430 62902 59194 54862 营业成本 403042 474678 531721 606234 698082
应收票据及应收账款 87034 97690 111233 127357 146782 营业税金及附加 596 486 521 595 684
预付账款 242 352 319 448 434 营业费用 896 1058 1274 1855 1730
存货 71928 77322 89864 100750 118743 管理费用 4157 3828 4458 5091 5849
其他流动资产 5078 4146 5360 4852 6206 研发费用 10835 11588 13547 15526 17884
非流动资产 19450 35248 44020 53488 63562 财务费用 -826 -704 153 -84 -406
长期投资 3168 12216 21269 30323 39377 资产减值损失 -342 -889 -1004 -1258 -1168
固定资产 9494 15937 15450 15590 16327 公允价值变动收益 -481 -70 -21 -65 -159
无形资产 407 440 459 489 530 投资净收益 979 30 375 428 453
其他非流动资产 6382 6655 6842 7086 7328 营业利润 22398 21872 26580 30995 34913
资产总计 266609 284188 313698 346089 390588 营业外收入 84 121 96 98 100
流动负债 141329 149176 160712 172831 194246 营业外支出 164 31 79 84 89
短期借款 52137 50498 50498 50498 50498 利润总额 22318 21963 26596 31009 34924
应付票据及应付账款 71987 69279 88963 91454 116297 所得税 2293 1879 2828 3195 3472
其他流动负债 17205 29399 21251 30879 27451 税后利润 20025 20084 23768 27815 31452
非流动负债 5793 5679 10800 10707 10659 少数股东损益 15 11 6 9 15
长期借款 3814 3485 8606 8513 8465 归属母公司净利润 20010 20073 23762 27806 31437
其他非流动负债 1978 2194 2194 2194 2194 EBITDA 25758 26390 32140 37819 43299
负债合计 147121 154854 171512 183538 204905
少数股东权益 307 358 365 374 388 主要财务比率
股本 19865 19860 19866 19866 19866 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
资本公积 28297 28491 28491 28491 28491 成长能力

留存收益 71555 81744 96367 112289 129173 营业收入(%) 1.8 16.4 13.1 14.2 14.9
归属母公司股东权益 119181 128975 141822 162177 185295 营业利润(%) 13.6 -2.3 21.5 16.6 12.6
负债和股东权益 266609 284188 313698 346089 390588 归属于母公司净利润(%) 14.8 0.3 18.4 17.0 13.1

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 8.3 7.3 8.1 8.3 8.1
会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 4.6 3.9 4.1 4.2 4.1
经营活动现金流 8725 15366 15222 17638 19500 ROE(%) 16.8 15.5 16.7 17.1 16.9
净利润 20025 20084 23768 27815 31452 ROIC(%) 11.8 11.2 12.2 13.0 13.2
折旧摊销 2516 3220 4269 5298 6746 偿债能力

财务费用 -826 -704 153 -84 -406 资产负债率(%) 55.2 54.5 54.7 53.0 52.5
投资损失 -979 -30 -375 -428 -453 流动比率 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7
营运资金变动 -16208 -12475 -12614 -15027 -17998 速动比率 1.2 1.1 1.1 1.1 1.1
其他经营现金流 4197 5270 21 65 159 营运能力

投资活动现金流 -7100 -15308 -12687 -14403 -16526 总资产周转率 1.8 1.9 1.9 2.0 2.1
筹资活动现金流 4766 -14068 -9063 -6944 -7306 应收账款周转率 5.1 5.5 5.5 5.5 5.5

应付账款周转率 6.0 6.7 6.7 6.7 6.7
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 1.01 1.01 1.20 1.40 1.58 P/E 21.3 21.3 18.0 15.4 13.6
每股经营现金流(最新摊薄) 0.44 0.77 0.77 0.89 0.98 P/B 3.6 3.3 3.0 2.6 2.3
每股净资产(最新摊薄) 6.00 6.49 7.14 8.16 9.33 EV/EBITDA 15.6 15.9 13.3 11.4 10.1

资料来源：聚源、华金证券研究所
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

李宏涛声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保

证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以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，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

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。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。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，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准。

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任
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