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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

工业富联(601138)公司点评报告 2024 年 03 月 15 日 

[Table_Title] 盈利能力大幅提升，AI 时代大有可为 

——工业富联（601138.SZ）2023 年年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

3 月 14 日晚，工业富联发布 2023 年度报告。报告期内，公司实现营业收

入 4763.40 亿元，同比减少 6.94%；归母净利润 210.40 亿元，同比增长

4.82%；扣非归母净利润 202.09 亿元，同比增长 9.8%。其中，单 Q4 公司

实现营业收入 1475.22 亿元，同比减少 2.15%；归母净利润 75.55 亿元，

同比减少 8.72%；扣非归母净利润 66.76 亿元，同比减少 5.49%。 

点评： 

 收入侧短期承压，AI 服务器市场份额大幅提升 

受业务结构调整影响，各业务板块收入侧承压：1）云计算业务实现营业收

入 1943.08 亿元，其中云服务商产品占比快速提升至近五成，AI 服务器市

场份额大幅提升；2）通信及移动网络设备业务实现营业收入 2789.76 亿元，

其中高速交换机及路由器营业收入较去年同期呈两位数增长，终端精密结

构件的营业收入同比呈现逆势成长；3）工业互联网业务实现 16.46 亿元，

年内公司共实现新增赋能 3 座世界级灯塔工厂，目前已累计助力打造 9 座

灯塔工厂。盈利端各业务毛利率均实现同比增长：1）毛利率方面，得益于

AI 相关产品收入占比与市场份额提升，云计算、通信及移动网络设备和工

业互联网毛利率分别实现 5.08%/9.80%/49.81%，同比实现 1.12/0.55/1.94

个百分点的增长，其中云计算业务毛利率自 2018 年上市以来首次突破 5%。 

 作为数字经济领军企业，将充分受益于数智化浪潮下 AI 硬件需求爆发 

随着 ChatGPT 持续火爆，AI 应用如雨后春笋般涌现。各大云服务商亦在不

断加码对 AI 相关投入，在 AI 创新推动下算力硬件基础设施亦在不断升级，

工业富联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；

800G 高速交换机已进行 NPI，公司预计 2024 年将开始上量并贡献营业收

入。同时，通过在智能制造领域的长期积累和响应速度等方面的优势，公司

已沉淀了大批头部优质客户，为未来发展提供了更多可能。 

 投资建议与盈利预测 

随着算力硬件部署需求的持续推进，公司 AI 相关产品的上量，我们认为公

司将充分受益于数智浪潮下硬件设施的扩容。我们预计 2024-2026 年，公

司营业收入分别为 5437.66、6049.00、6775.59 亿元；归母净利润分别为

245.76、281.98、324.39 亿元，对应 PE 估值分别为 18x、16x、14x。维

持“买入”评级。 

 风险提示 

宏观经济波动风险、行业波动风险、汇率波动风险、客户相对集中的风险 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 511849.58 476340.11 543765.98 604900.30 677558.87 

收入同比(%) 16.45 -6.94 14.15 11.24 12.01 

归母净利润(百万元) 20073.07 21040.19 24576.31 28198.20 32438.65 

归母净利润同比(%) 0.32 4.82 16.81 14.74 15.04 

ROE(%) 15.56 15.01 16.05 16.78 17.51 

每股收益(元) 1.01 1.06 1.24 1.42 1.63 

市盈率(P/E) 22.26 21.24 18.18 15.84 13.77 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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1 产品结构优化，各业务毛利率同比增长 

2023 年，工业富联实现营业收入 4763.40 亿元，同比下降 6.94%。 

图 1：工业富联营业总收入及同比增速  图 2：工业富联营业总收入及同比增速（季度分） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

收入层面：1）云计算业务实现营业收入 1943.08 亿元，同比减少 8.54%。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 AI 服务器出货量稳居前列，在市场份额上亦实现显著增长。同时，随着算力需

求的飞速提升和芯片功耗增加，传统的结构和散热技术已无法满足日益增长的服务

器效能和散热需求。通过前瞻的研发布局，公司打造了一系列从零部件、服务器到系

统的全系列液冷式解决方案，覆盖从边缘到数据中心全场景的需求，进一步提升液

冷系统的散热性能。 

2）通信及移动网络设备业务实现营业收入 2789.76 亿元，同比减少 5.81%。高速交

换机及路由器业务部分，2023 年实现同比两位数的增长。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，相较去年成长 21%。公司

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，产品结构

有望得到进一步的优化。面对相对低迷的消费电子市场，公司精密结构件业务的营

业收入实现逆势增长。根据 DIGITIMES Research 数据，5G 换机潮及新兴市场智能

型手机需求有望推升 2024 年全球智能手机市场回暖，回升至 11.4 亿支水平,预计同

比成长 5.4%。 

3）工业互联网业务实现 16.46 亿元，同比减少 13.61%。作为全球领先的智能制造

及工业互联网整体解决方案服务商，公司 AI 服务器工厂被评为全球首座 AI 服务器

灯塔工厂，推动自动化、数字化、智能化阶段性升级。此外，公司逐步帮助外部企业

实现无忧生产目标，对外新增赋能 2 座灯塔工厂：广汽埃安广州工厂、中信特钢无

锡工厂，分别获评全球首座新能源汽车灯塔工厂、全球首座特钢行业灯塔工厂。同

时，公司也投入生成式 AI 应用发展，公司的全球数字化管理系统可实现柔性调配生

产与供应链资源管理，高效、迅速地满足全球客户交付需求，在生产过程中导入大量

AI 在视觉检测、供应链布局管理,AGV/AMR 调度管理等。 
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图 3：工业富联各产品销量 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

毛利率层面，分别受益于 AI 服务市场份额的大幅上升、高速率交换机产品的收入提

升等产品结构优化，云计算、通信及移动网络设备和工业互联网毛利率分别实现

5.08%/9.80%/49.81%，同比实现 1.12/0.55/1.94 个百分点的增长，其中云计算业务

实现自 2018 年上市以来新高。未来随着 AI 服务器收入占比提升及 800G 交换机放

量，产品结构有望进一步得到改善，盈利能力有望持续增强。 

图 4：工业富联各业务营业收入  图 5：工业富联各业务毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

费用率层面，整体表现稳健：1）销售费用 10.24 亿元，同比下降 3.21%，占营业收

入比重为 0.22%，同比上升 0.01 个百分点；2）管理费用 42.26 亿元，同比增长

10.40%，占营业收入比重为 0.89%，同比上升 0.14 个百分点；3）研发费用 108.11

亿元，同比下降 6.71%，占营业收入比重为 2.27%，同比上升 0.01 个百分点；4）

财务费用-5.86 亿元，同比减少 16.76%。 
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图 6：工业富联各项费用率  图 7：工业富联综合毛利及净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

2 前瞻性数智化布局，AI 时代大有可为 

作为全球领先的智能制造及工业互联网解决方案服务商，工业富联高度重视产品研

发及资源投入。截至 2023 年底，公司拥有有效申请及授权专利 6,608 件，同比增长

8.70%，专利布局遍及全球 16 个国家和地区。其中，2023 年新增专利申请 1,094 件，

较 2022 年增长 6.90%；专利授权率为 85.40%，较 2022 年提升 1.60%。公司在云

计算、工业互联网、机器人等技术领域授权专利增长迅猛，占 2023 年新增授权专利

的 41%。公司不断强化大数据、机器人等新事业方向技术实力，结合强大的数字化

基础，促进公司在云、网、端、工业互联网等核心业务方面稳居全球领先地位。 

基于丰富的 Knowhow 沉淀和优质的、个性化服务，工业富联积累大量各个行业头

部优质客户。基于深厚数字化智能制造技术经验，公司建立了全球数字化管理系统、

可实现柔性调配生产与供应链资源。高效、迅速地满足客户全球交付需求，并通过高

水平的个性化服务在业绩建立良好口碑，沉淀了优质的行业头部客户资源。 

未来，我们看好公司作为 AI 浪潮中核心受益标的，并将充分受益于算力硬件基础设

施部署需求的增长。 

 

3 风险提示 

宏观经济波动带来的风险、行业波动带来的风险、汇率波动风险、客户相对集中的风

险 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 248939.86 252478.46 271992.70 292618.03 319232.89  营业收入 511849.58 476340.11 543765.98 604900.30 677558.87 

  现金 69429.84 83462.32 78687.28 78736.05 79507.51  营业成本 474677.78 437964.30 499667.04 556332.60 623745.49 

  应收账款 97672.92 88466.87 103021.72 113987.86 127602.54  营业税金及附加 486.12 380.73 567.29 594.37 651.03 

  其他应收款 1878.88 853.45 1671.38 1660.98 1826.78  营业费用 1057.83 1024.45 1196.29 1330.78 1490.63 

  预付账款 352.36 254.71 318.86 354.19 391.69  管理费用 3828.40 4225.83 4785.14 5323.12 5962.52 

  存货 77321.75 76683.35 85729.86 95296.53 107296.44  研发费用 11588.01 10811.21 11074.11 11072.13 11029.30 

  其他流动资产 2284.11 2757.76 2563.60 2582.42 2607.92  财务费用 -703.54 -585.81 33.81 -136.39 -388.49 

非流动资产 35247.80 35226.84 32259.40 28495.20 23864.28  资产减值损失 -1068.67 -543.19 -718.35 -659.96 -679.42 

  长期投资 12215.70 7179.75 8189.76 8524.08 8188.58  公允价值变动收益 -70.11 263.60 28.18 90.27 98.46 

  固定资产 15937.00 17711.57 14015.09 9411.06 4325.56  投资净收益 30.26 -666.12 -433.99 -511.36 -485.57 

  无形资产 440.31 1004.41 1297.85 1638.15 2000.13  营业利润 21872.35 23066.91 26995.04 30983.14 35649.94 

  其他非流动资产 6654.80 9331.12 8756.71 8921.92 9350.01  营业外收入 121.23 123.56 116.16 119.47 119.05 

资产总计 284187.66 287705.30 304252.10 321113.24 343097.16  营业外支出 30.58 66.39 54.45 58.43 57.11 

流动负债 149175.58 138044.52 141565.32 143446.58 148249.48  利润总额 21963.00 23124.08 27056.74 31044.18 35711.89 

  短期借款 50497.69 41090.90 35961.28 28483.93 21822.29  所得税 1879.11 2105.77 2466.90 2830.46 3255.38 

  应付账款 69278.94 75028.34 81930.54 90912.47 102865.37  净利润 20083.89 21018.31 24589.84 28213.72 32456.51 

  其他流动负债 29398.95 21925.29 23673.50 24050.17 23561.82  少数股东损益 10.82 -21.88 13.53 15.52 17.86 

非流动负债 5678.57 9065.44 9142.25 9141.44 9129.04  归属母公司净利润 20073.07 21040.19 24576.31 28198.20 32438.65 

  长期借款 3484.51 7096.94 7096.94 7096.94 7096.94  EBITDA 24389.05 26930.56 32129.36 36252.79 40847.96 

  其他非流动负债 2194.07 1968.50 2045.31 2044.50 2032.10  EPS（元） 1.01 1.06 1.24 1.42 1.63 

负债合计 154854.16 147109.97 150707.57 152588.02 157378.53        

 少数股东权益 358.31 407.88 421.41 436.93 454.79 
 主要财务比率      

  股本 19859.59 19866.11 19866.11 19866.11 19866.11  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 28491.20 29142.63 29142.63 29142.63 29142.63  成长能力      

  留存收益 81743.51 91867.00 104920.97 119898.79 137048.31  营业收入(%) 16.45 -6.94 14.15 11.24 12.01 

归属母公司股东权益 128975.19 140187.45 153123.12 168088.29 185263.85  营业利润(%) -2.35 5.46 17.03 14.77 15.06 

负债和股东权益 284187.66 287705.30 304252.10 321113.24 343097.16  归属母公司净利润(%) 0.32 4.82 16.81 14.74 15.04 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 7.26 8.06 8.11 8.03 7.94 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 3.92 4.42 4.52 4.66 4.79 

经营活动现金流 15365.63 43083.73 11942.49 21939.79 23108.95  ROE(%) 15.56 15.01 16.05 16.78 17.51 

  净利润 20083.89 21018.31 24589.84 28213.72 32456.51  ROIC(%) 18.12 20.66 21.73 23.20 24.39 

  折旧摊销 3220.24 4449.46 5100.51 5406.04 5586.51  偿债能力      

  财务费用 -703.54 -585.81 33.81 -136.39 -388.49  资产负债率(%) 54.49 51.13 49.53 47.52 45.87 

  投资损失 -30.26 666.12 433.99 511.36 485.57  净负债比率(%) 38.26 33.21 30.07 24.78 19.64 

营运资金变动 -12474.79 12215.26 -18338.71 -12175.07 -15050.02  流动比率 1.67 1.83 1.92 2.04 2.15 

  其他经营现金流 5270.10 5320.39 123.06 120.13 18.88  速动比率 1.14 1.27 1.31 1.37 1.42 

投资活动现金流 -15307.50 -4563.56 -1491.40 -1291.32 -549.05  营运能力      

  资本支出 8093.29 9189.70 200.00 200.00 200.00  总资产周转率 1.86 1.67 1.84 1.93 2.04 

  长期投资 9236.38 -3691.69 789.46 385.50 -324.32  应收账款周转率 5.52 5.08 5.64 5.54 5.57 

  其他投资现金流 2022.17 934.45 -501.95 -705.83 -673.38  应付账款周转率 6.73 6.07 6.37 6.44 6.44 

筹资活动现金流 -14068.46 -24733.50 -15226.13 -20599.70 -21788.45  每股指标（元）      

  短期借款 -1638.96 -9406.79 -5129.62 -7477.34 -6661.64  每股收益(最新摊薄) 1.01 1.06 1.24 1.42 1.63 

  长期借款 -329.84 3612.44 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.77 2.17 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 -5.48 6.51 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 6.49 7.06 7.71 8.46 9.33 

  资本公积增加 193.77 651.43 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -12287.95 -19597.09 -10096.51 -13122.36 -15126.80  P/E 22.26 21.24 18.18 15.84 13.77 

现金净增加额 -11904.64 14185.39 -4775.04 48.77 771.45  P/B 3.46 3.19 2.92 2.66 2.41 

       EV/EBITDA 16.54 14.98 12.55 11.13 9.87 

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 


