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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 25.01 元

总市值/流通市值 496797/496071 百万元

52周最高价/最低价 27.26/12.63 元

近 3 个月日均成交额 3348.13 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）-前三季度净利润同比增长 14.32%，AI

业务强劲持续提升盈利能力》 ——2023-11-06

《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

2023年归母净利润同比增长 4.82%，毛利率提升0.80pct。公司发布2023

年报，2023年收入4763.40亿元(YoY -6.94%)，归母净利润210.40亿元(YoY

4.82%)，扣非归母净利润202.09亿元(YoY 9.77%)；4Q23收入1475.22亿元

(YoY -2.15%，QoQ 20.88%)，归母净利润75.55亿元(YoY -8.72%，QoQ 19.48%)，

扣非归母净利润 66.76 亿元(YoY -5.49%，QoQ 11.33%)。2023 年毛利率

8.06%(YoY 0.80pct)，4Q23毛利率8.28%(YoY 0.20pct，QoQ -1.01pct)。

算力需求驱动AI服务器高速增长，云计算盈利能力提升显著。云计算业务

2023年收入1943.08亿元(YoY -8.54%)，毛利率5.08%(YoY 1.12pct)。公

司专注于AI产业价值链上游的GPU模组、基板及后端AI服务器设计与系统

集成等业务。随着上游算力建设的飞速飙升及下游AI需求的快速增长，云

服务商产品占比快速提升，2023年占比近五成，其中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。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上升。

生成式AI高带宽需求增长，带动高速交换机路由器升级。通信及移动网络

设备2023年收入2789.76亿元(YoY -5.81%)，毛利率9.80%(YoY 0.55pct)。

高速交换机路由器营收呈现逐季升温，数据中心AI化及网络升级趋势推升

高速交换机出货增长，高速交换机路由器营收同比呈两位数增长；200G/400G

交换机出货显著提升，800G交换机已进入NPI阶段，预计2024年可贡献收

入。终端精密结构件受益于公司在高端智能手机市场的积极布局，出货保持

稳健，大客户高端机型销售状况优于预期，营收同比呈现逆势成长。

工业互联网加速赋能，“灯塔工厂”引领制造业转型。工业互联网2023年

收入16.46亿元(YoY -13.89%)，毛利率49.81%(YoY 1.94pct)。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，公司新增赋能3座世界级

灯塔工厂，累计打造9座灯塔工厂。2023年12月，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。

投资建议：我们看好公司云计算业务受益于全球AI算力需求爆发式增长，

同时全球数据中心及算力基础设施建设持续带动高速通信及网络设备增长；

考虑到公司整体产品结构调整、各业务营收变动趋势及对应毛利率实际增

速，我们适当调整公司业绩预期，预计公司2024-2026年归母净利润同比增

长14.1%/17.5%/16.5%至 240.04/282.12/328.75亿元（前值300.71/347.97

亿元），对应PE分别为20.7/17.6/15.1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 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 511,850 476,340 525,369 590,902 674,791

(+/-%) 16.4% -6.9% 10.3% 12.5% 14.2%

净利润(百万元) 20073 21040 24004 28212 32875

(+/-%) 0.3% 4.8% 14.1% 17.5% 16.5%

每股收益（元） 1.01 1.06 1.21 1.42 1.66

EBIT Margin 3.9% 4.6% 4.7% 5.1% 5.2%

净资产收益率（ROE） 15.6% 15.0% 15.7% 17.1% 18.3%

市盈率（PE） 24.7 23.6 20.7 17.6 15.1

EV/EBITDA 27.8 24.4 22.6 18.9 16.5

市净率（PB） 3.85 3.54 3.26 3.01 2.76

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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 69430 83462 84634 81464 85899 营业收入 511850 476340 525369 590902 674791

应收款项 99569 89328 102584 113713 129387 营业成本 474678 437964 482069 540688 616129

存货净额 77322 76683 82904 91778 106024 营业税金及附加 486 381 544 548 621

其他流动资产 2620 3005 3417 3762 4457 销售费用 1058 1024 1096 1241 1425

流动资产合计 248940 252478 273539 290717 325767 管理费用 3828 4226 4560 4955 5842

固定资产 16638 20220 24177 27765 30566 研发费用 11588 10811 12256 13525 15501

无形资产及其他 440 1004 964 924 884 财务费用 (704) (586) 318 515 579

其他长期资产 5953 6823 6823 6823 6823 投资收益 30 (666) 574 346 295

长期股权投资 12216 7180 9184 11189 10847

资产减值及公允价值变

动 (1139) (280) (423) (597) (588)

资产总计 284188 287705 314686 337419 374887 其他 2066 1493 1680 1770 1684

短期借款及交易性金融

负债 55765 41760 50324 49365 53872 营业利润 21872 23067 26358 30949 36086

应付款项 69279 75028 79601 86820 101963 营业外净收支 91 57 23 57 46

其他流动负债 24132 21257 22391 26245 29446 利润总额 21963 23124 26381 31006 36131

流动负债合计 149176 138045 152316 162429 185280 所得税费用 1879 2106 2402 2824 3290

长期借款及应付债券 3485 7097 7097 7097 7097 少数股东损益 11 (22) (25) (29) (34)

其他长期负债 2194 1968 2309 2419 2494 归属于母公司净利润 20073 21040 24004 28212 32875

长期负债合计 5679 9065 9406 9516 9591 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 154854 147110 161722 171945 194871 净利润 20084 21018 23979 28182 32841

少数股东权益 358 408 383 354 319 资产减值准备 1069 543 527 696 743

股东权益 128975 140187 152582 165120 179697 折旧摊销 3220 4449 4256 5466 6656

负债和股东权益总计 284188 287705 314686 337419 374887 公允价值变动损失 70 (264) (104) (99) (156)

财务费用 1482 2482 318 515 579

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (10749) 12596 (13737) (9067) (12040)

每股收益 1.01 1.06 1.21 1.42 1.66 其它 190 2259 (845) (1211) (1322)

每股红利 0.56 0.67 0.58 0.79 0.92 经营活动现金流 15366 43084 14393 24483 27300

每股净资产 6.49 7.06 7.68 8.31 9.05 资本开支 (8093) (9190) (8173) (9014) (9416)

ROIC 17% 17% 18% 19% 21% 其它投资现金流 (7214) 4626 (2004) (2005) 342

ROE 16% 15% 16% 17% 18% 投资活动现金流 (15308) (4564) (10177) (11020) (9074)

毛利率 7% 8% 8% 8% 9% 权益性融资 0 174 0 0 0

EBIT Margin 4% 5% 5% 5% 5% 负债净变化 (330) 3612 0 0 0

EBITDA Margin 5% 6% 6% 6% 6% 支付股利、利息 (11090) (13267) (11609) (15673) (18298)

收入增长 16% -7% 10% 12% 14% 其它融资现金流 (2649) (15253) 8564 (959) 4507

净利润增长率 0% 5% 14% 18% 17% 融资活动现金流 (14068) (24734) (3045) (16633) (13791)

资产负债率 55% 51% 52% 51% 52% 现金净变动 (11905) 14185 1172 (3170) 4435

息率 2.2% 2.7% 2.3% 3.2% 3.7% 货币资金的期初余额 81071 69167 83352 84524 81354

P/E 24.7 23.6 20.7 17.6 15.1 货币资金的期末余额 69167 83352 84524 81354 85789

P/B 3.9 3.5 3.3 3.0 2.8 企业自由现金流 2860 27792 4929 14603 17259

EV/EBITDA 27.8 24.4 22.6 18.9 16.5 权益自由现金流 (119) 16151 13204 13176 21240

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基
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买入 股价表现优于市场代表性指数 20%以上

增持 股价表现优于市场代表性指数 10%-20%之间
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行业
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超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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