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工业富联（601138.SH）2024 半年报业绩点评     

AI 服务器收入高速增长，算力时代弄潮儿 
 

 2024 年 08 月 14 日 

 

➢ 工业富联发布 2024 年半年度业绩。公司 1H24 实现收入 2261 亿元，同比

增长 28.7%；归母净利润 87 亿元，同比增长 22.0%；扣非净利润 85 亿元，同

比增长 13.2%。单季度看，2Q24 实现收入 1474 亿元，同比增长 46.1%，环比

增长 24.2%；归母净利润 45.5 亿元，同比增长 12.9%，环比增长 8.8%。 

➢ 受益云基础设施需求增加，AI 服务器业务增长强劲。头部云服务商加码 AI

相关投入，AI 服务器需求持续成长。公司提供完整解决方案，拥有全球多元产能

布局，下游订单能见度高。1H24，云计算收入同比增长 60%，云服务商收入占

比 47%，同比提升 5pct；服务器营收中 AI 服务器占比逐季提升至 43%，收入

同比增长超 230%。 

➢ 得益 AI 需求提振，高速交换机快速增长。数据中心基础设施快速增长，推

动交换机性能迭代需求。公司凭借智能制造、响应速度的优势，市场份额不断提

升。通信及移动网络设备业务 Q2 同比增长高达 20%，AI 服务器相关的 400G、

800G 高速交换机营收同比增长 70%。 

➢ 紧抓数字经济与 AI 发展机遇，积极投入技术研发。公司深入布局数字经济

核心技术，在云、网、端、工业互联网核心业务上稳居全球领先。秉承“数据驱

动，绿色发展”理念，携手全球顶尖客户，积极加大 AI 研发投入。1H24，公司

研发投入达 48.76 亿元，研发技术人员超 3.5 万人。 

➢ 工业互联网加速赋能，“灯塔工厂”引领制造业转型。我国工业互联网进入

全面推进的快速增长期。作为全球领先的工业互联网整体解决方案服务商，公司

累计打造 9 座灯塔工厂，聚焦自动化、机器人化、数字化、智能化的“四化融合”。 

➢ “2+2”战略持续布局，打造工业 AI 领域新优势。公司积极通过策略投资

并购上下游优质创新型企业，通过战略合作联合细分领域市场头部机构，推动 AI

领域及核心产品发展创新，持续增强“智能制造+AI”双引擎驱动力。公司通过

策略投资强化云计算，增加“大数据+机器人”的场景深度；通过 AI 服务器、半

导体、机器人、新能源、医疗器械等领域的并购业务，拓展“大数据+机器人”

的场景广度，在工业 AI 领域打造多场景、广应用的新竞争优势。 

➢ 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 260/365/419 亿元；对应 2024 年 08 月 14 日收盘价，P/E 分别为

16x/12x/10x，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，汇率波动风险。  
 

[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 26,021 36,482 41,855 

增长率（%） 4.8 23.7 40.2 14.7 

每股收益（元） 1.06 1.31 1.84 2.11 

PE 20 16 12 10 

PB 3.0 2.7 2.4 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 08 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 476,340 558,574 652,218 736,089  成长能力（%）     

营业成本 437,964 514,370 595,464 671,647  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 39.75 14.19 

销售费用 1,024 1,117 1,174 1,251  净利润增长率 4.82 23.67 40.20 14.73 

管理费用 4,226 4,469 5,087 5,594  盈利能力（%）     

研发费用 10,811 11,171 11,740 13,250  毛利率 8.06 7.91 8.70 8.75 

EBIT 23,840 28,890 40,372 46,101  净利润率 4.42 4.66 5.59 5.69 

财务费用 -586 -184 -201 -432  总资产收益率 ROA 7.31 8.30 10.31 10.70 

资产减值损失 -543 -836 -963 -1,082  净资产收益率 ROE 15.01 16.73 20.51 20.94 

投资收益 -666 0 0 0  偿债能力     

营业利润 23,067 28,238 39,611 45,452  流动比率 1.83 1.82 1.87 1.91 

营业外收支 57 60 63 66  速动比率 1.26 1.26 1.29 1.32 

利润总额 23,124 28,298 39,674 45,518  现金比率 0.60 0.54 0.53 0.53 

所得税 2,106 2,264 3,174 3,641  资产负债率（%） 51.13 50.27 49.58 48.78 

净利润 21,018 26,034 36,500 41,876  经营效率     

归属于母公司净利润 21,040 26,021 36,482 41,855  应收账款周转天数 67.79 70.00 70.00 70.00 

EBITDA 29,807 36,084 48,397 56,305  存货周转天数 63.91 59.30 59.00 58.80 

      总资产周转率 1.67 1.86 1.95 1.98 

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

货币资金 83,462 81,776 89,682 98,968  每股收益 1.06 1.31 1.84 2.11 

应收账款及票据 88,474 107,353 125,351 141,470  每股净资产 7.06 7.83 8.95 10.06 

预付款项 255 309 357 403  每股经营现金流 2.17 1.14 1.65 2.10 

存货 76,683 82,732 95,291 107,118  每股股利 0.58 0.71 1.00 1.15 

其他流动资产 3,604 5,259 5,582 5,845  估值分析     

流动资产合计 252,478 277,428 316,262 353,804  PE 20 16 12 10 

长期股权投资 7,180 7,180 7,180 7,180  PB 3.0 2.7 2.4 2.1 

固定资产 17,712 19,841 21,149 22,234  EV/EBITDA 13.22 10.92 8.14 7.00 

无形资产 1,004 1,000 993 986  股息收益率（%） 2.71 3.34 4.68 5.37 

非流动资产合计 35,227 36,250 37,419 37,241       

资产合计 287,705 313,678 353,682 391,045       

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 97,885 110,408  净利润 21,018 26,034 36,500 41,876 

其他流动负债 21,925 26,839 30,491 33,761  折旧和摊销 5,967 7,194 8,025 10,204 

流动负债合计 138,045 152,484 169,467 185,260  营运资金变动 12,774 -13,333 -14,658 -13,262 

长期借款 7,097 3,650 3,650 3,650  经营活动现金流 43,084 22,703 32,768 41,809 

其他长期负债 1,968 1,546 2,250 1,831  资本开支 -8,670 -6,472 -7,181 -8,712 

非流动负债合计 9,065 5,196 5,900 5,480  投资 3,713 0 0 0 

负债合计 147,110 157,680 175,367 190,740  投资活动现金流 -4,564 -6,609 -7,181 -8,712 

股本 19,866 19,868 19,868 19,868  股权募资 174 -12 0 0 

少数股东权益 408 421 439 460  债务募资 -10,217 -2,932 0 0 

股东权益合计 140,595 155,999 178,315 200,305  筹资活动现金流 -24,734 -17,780 -17,682 -23,810 

负债和股东权益合计 287,705 313,678 353,682 391,045  现金净流量 14,185 -1,686 7,906 9,287 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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