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工业富联(601138.SH)2023 年年报点评     

AI 浪潮下，高质量发展搏出新动能 
 

 2024 年 03 月 14 日 

 

➢ 工业富联公布 2023 年业绩。2023 年实现收入 4763 亿元，同比下滑 6.9%；

实现归母净利润 210 亿元，同比增长 4.8%。分季度看。4Q23 实现收入 1475 亿

元，同比下滑 2.2%；实现归母净利润 76 亿元，同比下滑 8.7%。 

➢ 大模型加速迭代，算力需求驱动 AI 服务器出货高速成长。随着 ChatGPT 持

续火爆，大型语言模型（LLM）和生成式 AI（Generative AI）备受关注。各大

云服务商不断加码对 AI 相关投入，AI 创新引发的算力竞赛推动硬件基础设施的

不断升级扩容。在此背景下，AI 服务器市场规模保持高速增长态势。根据 MIC

及 Trendforce 测算，2023 年全球 AI 服务器出货量逾 125 万台，同比增长超过

47%。公司服务器出货量稳居前列，并在产业链关键环节处于行业领先地位。

2023 年，公司与全球主要服务器品牌商、国内外云服务商的合作进一步深化。

基于公司与客户长久密切合作关系、共同开发产品的能力及高自动化水平，公司

与客户共同开发并量产高性能 AI 服务器，并向客户提供数据中心先进散热解决

方案，有效提高数据中心运转效率及可持续性。 

➢ 受益 AI 服务器，云计算业务呈强劲增长。2023 年，随着上游算力建设的飞

速飙升及下游 AI 需求的快速增长，公司云计算业务收入达 1,943.08 亿元。其

中，云服务商产品占比快速提升，2023 年占比近五成。AI 服务器占云计算收入

比例提高至约三成，呈现出强劲的增长势头。2023 年公司云计算毛利率达

5.08%，较 2022 年提升 1.12pct，是自公司 2018 年上市以来该板块年度毛利

率水平首次突破 5%，主要得益于 AI 服务器市场份额的大幅上升，有效带动公司

云计算整体毛利率。 

➢ 生成式 AI 高带宽需求增长，带动 IDC 高速交换机升级。随着数据流量增

长，高带宽业务的开展和部署对网络设备要求增多，交换机路由器相关需求得到

进一步催化。根据 IDC 数据，2023 年交换机市场规模为 446 亿美元，相较 2022

年成长 21%。公司深耕网络通信行业多年，在相关领域拥有深厚的技术积累。公

司凭借在智能制造、响应速度等方面的优势，市场份额不断提升,推升相关业务实

现高速成长。其中，800G 高速交换机已进行 NPI，预计 2024 年将开始上量并

贡献营业收入，公司产品结构有望得到进一步优化。 

➢ 投资建议：受益于数字经济浪潮下的算力需求增长和网络升级需求增幅较

大，公司产品结构优化有望带来主营业务质量的全面提升和盈利水平的进一步优

化，我们预计 24-26 年公司营业收入分别为 5295/5765/6293 亿元，归母净利

润分别为 235/261/282 亿元；对应 2024 年 03 月 14 日收盘价，P/E 分别为

19x/17x/16x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，新品研发进度不及预期，新品放量速度不及

预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 476,340 529,461 576,496 629,283 

增长率（%） -6.9 11.2 8.9 9.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 21,040 23,472 26,061 28,184 

增长率（%） 4.8 11.6 11.0 8.1 

每股收益（元） 1.06 1.18 1.31 1.42 

PE 22 19 17 16 

PB 3.2 3.0 2.7 2.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 03 月 14 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 476,340 529,461 576,496 629,283  成长能力（%）     

营业成本 437,964 487,342 531,271 580,299  营业收入增长率 -6.94 11.15 8.88 9.16 

营业税金及附加 381 424 461 503  EBIT 增长率 2.15 11.34 10.62 7.64 

销售费用 1,024 1,059 1,153 1,259  净利润增长率 4.82 11.56 11.03 8.14 

管理费用 4,226 4,236 4,612 5,034  盈利能力（%）     

研发费用 10,811 11,648 11,530 12,586  毛利率 8.06 7.96 7.84 7.78 

EBIT 23,840 26,544 29,363 31,605  净利润率 4.42 4.43 4.52 4.48 

财务费用 -586 -110 -204 -381  总资产收益率 ROA 7.31 7.63 7.88 7.95 

资产减值损失 -543 -1,188 -1,288 -1,402  净资产收益率 ROE 15.01 15.43 15.75 15.71 

投资收益 -666 0 0 0  偿债能力     

营业利润 23,067 25,466 28,279 30,584  流动比率 1.83 1.85 1.89 1.92 

营业外收支 57 60 63 66  速动比率 1.26 1.31 1.33 1.35 

利润总额 23,124 25,526 28,342 30,650  现金比率 0.60 0.59 0.60 0.60 

所得税 2,106 2,042 2,267 2,452  资产负债率（%） 51.13 50.40 49.84 49.24 

净利润 21,018 23,484 26,074 28,198  经营效率     

归属于母公司净利润 21,040 23,472 26,061 28,184  应收账款周转天数 67.79 70.00 70.00 70.00 

EBITDA 29,807 33,738 37,388 41,809  存货周转天数 63.91 59.30 59.00 58.80 

      总资产周转率 1.67 1.78 1.81 1.84 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 83,462 86,809 92,894 98,899  每股收益 1.06 1.18 1.31 1.42 

应收账款及票据 88,474 101,758 110,798 120,943  每股净资产 7.06 7.66 8.33 9.03 

预付款项 255 292 319 348  每股经营现金流 2.17 1.29 1.50 1.66 

存货 76,683 77,989 84,588 92,082  每股股利 0.00 0.64 0.72 0.77 

其他流动资产 3,604 4,680 4,835 4,992  估值分析     

流动资产合计 252,478 271,528 293,434 317,264  PE 22 19 17 16 

长期股权投资 7,180 7,180 7,180 7,180  PB 3.2 3.0 2.7 2.5 

固定资产 17,712 19,841 21,149 22,234  EV/EBITDA 15.10 13.34 12.04 10.77 

无形资产 1,004 1,000 993 986  股息收益率（%） 0.00 2.82 3.13 3.38 

非流动资产合计 35,227 36,083 37,252 37,073       

资产合计 287,705 307,611 330,686 354,337       

短期借款 41,091 41,091 41,091 41,091  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 75,028 80,111 87,332 95,392  净利润 21,018 23,484 26,074 28,198 

其他流动负债 21,925 25,196 27,066 29,086  折旧和摊销 5,967 7,194 8,025 10,204 

流动负债合计 138,045 146,398 155,489 165,568  营运资金变动 12,774 -8,334 -7,797 -8,906 

长期借款 7,097 7,097 7,097 7,097  经营活动现金流 43,084 25,663 29,706 32,996 

其他长期负债 1,968 1,536 2,240 1,820  资本开支 -8,670 -6,472 -7,181 -8,712 

非流动负债合计 9,065 8,633 9,337 8,917  投资 3,713 0 0 0 

负债合计 147,110 155,030 164,826 174,485  投资活动现金流 -4,564 -6,472 -7,181 -8,712 

股本 19,866 19,864 19,864 19,864  股权募资 174 -16 0 0 

少数股东权益 408 420 433 447  债务募资 -10,217 0 0 0 

股东权益合计 140,595 152,581 165,860 179,852  筹资活动现金流 -24,734 -15,843 -16,441 -18,278 

负债和股东权益合计 287,705 307,611 330,686 354,337  现金净流量 14,185 3,347 6,084 6,006 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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