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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 14.75 元

总市值/流通市值 293021/292519 百万元

52周最高价/最低价 27.26/8.57 元

近 3 个月日均成交额 2368.17 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）-1H23 净利润同比增长 4.21%，AI 算力

需求激增带动盈利能力提升》 ——2023-08-11

《工业富联（601138.SH）-布局“高端智能制造+工业互联网”，

受益 AI 算力井喷需求》 ——2023-06-30

《工业富联（601138.SH）-AI 打开算力新时代，云计算业务高速

增长》 ——2023-03-27

前三季度营收同比减少8.94%，归母净利润同比增长14.32%。公司发布三季

报，前三季度营业收入3288.18亿元(YoY -8.94%)，归母净利润134.85亿

元(YoY 14.32%)，扣非归母净利润135.33亿元(YoY 19.26%)；其中3Q23营

业收入1220.42亿元(YoY -10.15%，QoQ 20.97%)，归母净利润63.24亿元(YoY

28.42%，QoQ 56.81%)，扣非归母净利润59.96亿元(YoY 20.54%，QoQ 38.48%)。

前三季度毛利率同比提升1.04pct，净利率同比提升0.83pct。前三季度毛

利率 7.96%(YoY 1.04pct)，其中 3Q23 毛利率 9.29%(YoY 1.68pct，QoQ

2.32pct)。前三季度净利率4.10%(YoY 0.83pct)，其中3Q23净利率5.18%(YoY

1.55pct，QoQ 1.18pct)。面对全球经济发展放缓、市场整体需求疲软等不

利因素，公司通过“规模与利润”并重的经营策略，持续优化产品组合，盈

利能力、经营质量得到大幅提升。

AI业务强劲增长，核心业务优势持续巩固。随着全球AI算力市场持续爆发，

带动公司 AI 服务器出货量攀升。公司今年开始为客户开发并量产英伟达

H100及H800等高性能AI服务器，同时不断深化与英伟达的合作，不仅在服

务器的设计制造领域，还将携手加速推动生成式AI在各个领域中的落地应

用，包括共同开发“AI工厂”。此外，公司400G交换机出货快速增加，800G

交换机产品预计2023年下半年将贡献营业收入，并自2024年起开始放量。

终端精密结构件方面，公司在新产品维持良好成长势头，持续保持在高端产

品方面的优势，表现显著优于同业。

持续加大国内高端智能制造领域投资布局。今年以来，公司河南济源5G终

端精密制造项目以及目前在国内投资最大、建设最新、数字化智能化程度最

高的江西赣州园区均宣布投产运营，同步加速推进广东深圳、浙江杭州、绍

兴等地的投资项目。对外强化科技服务方面，公司参与打造的世界级灯塔工

厂增至6座，旗下深圳观澜工厂于今年成为全球首座精密金属加工灯塔工厂。

投资建议：我们看好1)公司云计算业务受益于全球AI浪潮兴起及算力需求

爆发式增长；2)全球5G基础设施建设持续推进及智慧家居普及带动通信及

移动网络设备增长；3)受益于数字经济及工业互联网的强劲增长。预计公司

2023-2025年归母净利润同比增长20.3%、24.5%、15.7%至241.52、300.71、

347.97亿元，对应PE分别为11.9、9.6、8.3倍，维持“买入”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 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 439,557 511,850 518,281 611,934 694,392

(+/-%) 1.8% 16.4% 1.3% 18.1% 13.5%

净利润(百万元) 20010 20073 24152 30071 34797

(+/-%) 14.8% 0.3% 20.3% 24.5% 15.7%

每股收益（元） 1.01 1.01 1.22 1.51 1.75

EBIT Margin 4.6% 3.9% 5.1% 5.4% 5.5%

净资产收益率（ROE） 16.8% 15.6% 16.7% 18.5% 19.1%

市盈率（PE） 14.4 14.4 11.9 9.6 8.3

EV/EBITDA 19.3 18.9 14.9 12.8 11.1

市净率（PB） 2.42 2.24 2.00 1.77 1.58

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：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、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） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 82877 69430 77529 81078 79280 营业收入 439557 511850 518281 611934 694392

应收款项 89551 99569 103702 122049 137504 营业成本 403042 474678 473572 557525 631700

存货净额 71928 77322 71962 91598 100763 营业税金及附加 596 486 688 741 807

其他流动资产 2803 2620 3108 3656 4020 销售费用 896 1058 1300 1349 1569

流动资产合计 247158 248940 256301 298382 321567 管理费用 4157 3828 4227 5129 5562

固定资产 10908 16638 19412 22363 24506 研发费用 10835 11588 11948 14277 16238

无形资产及其他 407 440 423 405 387 财务费用 (826) (704) 739 767 991

其他长期资产 4967 5953 5953 5953 5953 投资收益 979 30 31 36 41

长期股权投资 3168 12216 16110 21090 27065

资产减值及公允价值变

动 (889) (1139) (1093) (1040) (1391)

资产总计 266609 284188 298198 348194 379478 其他 1450 2066 1668 1752 1861

短期借款及交易性金融

负债 53189 55765 51142 63462 62087 营业利润 22398 21872 26413 32894 38036

应付款项 71987 69279 76041 90077 98436 营业外净收支 (80) 91 14 8 37

其他流动负债 16153 24132 19932 24703 28865 利润总额 22318 21963 26426 32903 38073

流动负债合计 141329 149176 147115 178242 189387 所得税费用 2293 1879 2261 2815 3257

长期借款及应付债券 3814 3485 3485 3485 3485 少数股东损益 15 11 13 16 19

其他长期负债 1978 2194 2828 3455 3947 归属于母公司净利润 20010 20073 24152 30071 34797

长期负债合计 5793 5679 6313 6940 7432 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 147121 154854 153428 185182 196819 净利润 20025 20084 24165 30088 34816

少数股东权益 307 358 371 388 406 资产减值准备 408 1069 1172 1092 1412

股东权益 119181 128975 144399 162625 182253 折旧摊销 2516 3220 3181 4157 5232

负债和股东权益总计 266609 284188 298198 348194 379478 公允价值变动损失 481 70 (80) (52) (21)

财务费用 492 1482 739 767 991

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (18231) (10749) 4015 (19046) (11950)

每股收益 1.01 1.01 1.22 1.51 1.75 其它 3034 190 (1912) (1859) (2403)

每股红利 0.27 0.56 0.44 0.60 0.76 经营活动现金流 8725 15366 31281 15146 28077

每股净资产 6.00 6.49 7.27 8.19 9.18 资本开支 (6035) (8093) (5936) (7091) (7357)

ROIC 17% 17% 20% 22% 23% 其它投资现金流 (1064) (7214) (3894) (4981) (5974)

ROE 17% 16% 17% 18% 19% 投资活动现金流 (7100) (15308) (9830) (12072) (13331)

毛利率 8% 7% 9% 9% 9% 权益性融资 27 0 0 0 0

EBIT Margin 5% 4% 5% 5% 6% 负债净变化 3814 (330) 0 0 0

EBITDA Margin 5% 5% 6% 6% 6% 支付股利、利息 (5361) (11090) (8728) (11846) (15169)

收入增长 2% 16% 1% 18% 13% 其它融资现金流 6286 (2649) (4623) 12320 (1375)

净利润增长率 15% 0% 20% 25% 16% 融资活动现金流 4766 (14068) (13351) 474 (16544)

资产负债率 55% 55% 52% 53% 52% 现金净变动 5778 (11905) 8100 3549 (1798)

息率 1.9% 3.8% 3.0% 4.1% 5.3% 货币资金的期初余额 75293 81071 69167 77266 80815

P/E 14.4 14.4 11.9 9.6 8.3 货币资金的期末余额 81071 69167 77266 80815 79017

P/B 2.4 2.2 2.0 1.8 1.6 企业自由现金流 (3778) 2860 25534 8118 21146

EV/EBITDA 19.3 18.9 14.9 12.8 11.1 权益自由现金流 6322 (119) 20236 19737 18865

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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