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工业富联(601138.SH)2024 年一季报点评     

业绩稳健增长，看好 AI 刺激服务器需求放量 
 

 2024 年 04 月 30 日 

 

➢ 工业富联发布 2024 年一季度业绩。2024 年 4 月 29 日，公司发布 2024 年

一季报，24Q1 公司实现营业收入 1186.9 亿元，同比增长 12.1%，毛利率 7.6%，

同比增长 0.28pct；归母净利润 41.9 亿元，同比增长 33.8%；扣非归母净利润

42.7 亿元，同比增长 33.2%。 

➢ AI 服务器业务成为新增长引擎。2024 年第一季度，在复杂多变的宏观经济

以及行业背景下，公司与全球顶尖客户携手，在生成式 AI 端持续发力。24Q1 公

司云计算业务收入占整体收入近五成；AI 服务器占服务器整体收入近四成，AI 服

务器收入同比增长近两倍，环比呈现近双位数比率增长。此外，生成式 AI 服务

器同比增加近三倍，环比亦呈双位数比率增长。24Q1 通用服务器较去年同期实

现双位数比率增长，同时实现个位数比率环比增长。海外云厂商纷纷上调 AI 相

关资本开支，显示出对算力卡需求的再度上调。当前 AI 行业持续景气，市场对

AI 的需求大于储备，算力卡作为人工智能基础设施的关键一环，其需求量将持续

增长，带来进一步的发展机遇。 

➢ 芯片产业蓬勃发展，工业富联高端制造助力增长。近年来随着各地半导体工

厂的纷纷涌现，半导体产业正加速发展成熟制程技术，芯片产能正在迅速扩大。

2024 年第一季度中国大陆芯片产量增长 40%。据国际半导体产业协会报道，受

益于政府资金支持和其他激励措施，中国大陆在全球半导体产能中的占比将持续

增加，预计产能将从 2023 年的 760 万片增加至今年的 860 万片。受益于公司

在高端智能手机市场的积极布局，公司出货保持稳健。工业富联在核心业务稳健

发展的基础上，加速拓展高端精密制造的业务延伸，不断为公司业绩增长提供新

动能。结合公司在新产品导入、量产爬坡速度、质量管控等方面能力的持续提升，

带动营业收入、利润的增长。 

➢ 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 5586/6522/7361 亿元，归母净利

润分别为 256/294/320 亿元；对应 2024 年 04 月 29 日收盘价，P/E 分别为

19x/17x/15x，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） 476,340 558,574 652,218 736,089 

增长率（%） -6.9 17.3 16.8 12.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 21,040 25,569 29,406 32,016 

增长率（%） 4.8 21.5 15.0 8.9 

每股收益（元） 1.06 1.29 1.48 1.61 

PE 23 19 17 15 

PB 3.5 3.2 2.9 2.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 月 29 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 476,340 558,574 652,218 736,089  成长能力（%）     

营业成本 437,964 514,370 602,337 681,013  营业收入增长率 -6.94 17.26 16.76 12.86 

营业税金及附加 381 447 522 589  EBIT 增长率 2.15 21.18 15.05 8.97 

销售费用 1,024 1,117 1,304 1,472  净利润增长率 4.82 21.52 15.01 8.88 

管理费用 4,226 4,469 5,218 5,889  盈利能力（%）     

研发费用 10,811 11,171 11,740 13,250  毛利率 8.06 7.91 7.65 7.48 

EBIT 23,840 28,890 33,238 36,220  净利润率 4.42 4.58 4.51 4.35 

财务费用 -586 -110 -138 -176  总资产收益率 ROA 7.31 8.11 8.40 8.38 

资产减值损失 -543 -1,254 -1,460 -1,646  净资产收益率 ROE 15.01 16.58 17.33 17.24 

投资收益 -666 0 0 0  偿债能力     

营业利润 23,067 27,746 31,916 34,751  流动比率 1.83 1.84 1.83 1.85 

营业外收支 57 60 63 66  速动比率 1.26 1.28 1.26 1.25 

利润总额 23,124 27,806 31,979 34,817  现金比率 0.60 0.56 0.50 0.48 

所得税 2,106 2,224 2,558 2,785  资产负债率（%） 51.13 50.97 51.39 51.26 

净利润 21,018 25,581 29,420 32,032  经营效率     

归属于母公司净利润 21,040 25,569 29,406 32,016  应收账款周转天数 67.79 70.00 70.00 70.00 

EBITDA 29,807 36,084 41,263 46,424  存货周转天数 63.91 59.30 59.00 58.80 

      总资产周转率 1.67 1.85 1.96 2.01 

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

货币资金 83,462 84,606 86,087 89,574  每股收益 1.06 1.29 1.48 1.61 

应收账款及票据 88,474 107,353 125,351 141,470  每股净资产 7.06 7.77 8.54 9.35 

预付款项 255 309 361 409  每股经营现金流 2.17 1.18 1.32 1.63 

存货 76,683 82,314 95,904 108,063  每股股利 0.00 0.70 0.81 0.88 

其他流动资产 3,604 4,786 5,109 5,372  估值分析     

流动资产合计 252,478 279,368 312,812 344,888  PE 23 19 17 15 

长期股权投资 7,180 7,180 7,180 7,180  PB 3.5 3.2 2.9 2.6 

固定资产 17,712 19,841 21,149 22,234  EV/EBITDA 15.10 12.47 10.91 9.70 

无形资产 1,004 1,000 993 986  股息收益率（%） 0.00 2.86 3.29 3.58 

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

资产合计 287,705 315,451 350,064 381,962       

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 84,554 99,014 111,947  净利润 21,018 25,581 29,420 32,032 

其他流动负债 21,925 26,495 30,461 33,843  折旧和摊销 5,967 7,194 8,025 10,204 

流动负债合计 138,045 152,140 170,566 186,881  营运资金变动 12,774 -12,690 -14,747 -13,637 

长期借款 7,097 7,097 7,097 7,097  经营活动现金流 43,084 23,459 26,245 32,301 

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 147,110 160,772 179,903 195,798  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 408 421 435 451  债务募资 -10,217 0 0 0 

股东权益合计 140,595 154,678 170,161 186,164  筹资活动现金流 -24,734 -15,843 -17,584 -20,101 

负债和股东权益合计 287,705 315,451 350,064 381,962  现金净流量 14,185 1,144 1,481 3,487 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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