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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 20.66 元

总市值/流通市值 410470/410357 百万元

52周最高价/最低价 29.47/12.63 元

近 3 个月日均成交额 3452.20 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）-初步核算 2024 上半年利润增长 22%，

云计算业务增长强劲》 ——2024-08-04

《工业富联（601138.SH）-2023 年净利润同比增长 4.82%，AI

服务器增长势头强劲》 ——2024-03-19

《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

上半年营收同比增长28.7%，归母净利润同比增长22.0%。公司发布2024年

半年度报告，1H24营业收入2660.91亿元(YoY 28.69%)，收入增速加快主要

由于品牌客户不断增加AI服务器订单；归母净利润87.39亿元(YoY 22.04%)，

扣非归母净利润 85.33 亿元(YoY 13.23%)。1H24 实现毛利率 6.73%(YoY

-0.44pct)，净利率3.28%(YoY -0.18pct)。

二季度营业收入同比增长46.1%，归母净利润同比增长12.9%。公司2Q24营

业收入1474.03亿元(YoY 46.11%，QoQ 24.19%)，归母净利润45.54亿元(YoY

12.93%，QoQ 8.83%)，扣非归母净利润42.61亿元(YoY -1.58%，QoQ -0.26%)。

由于1H24汇兑收益5.50亿元(YoY -49.72%)，扣非净利润若扣除完整汇兑

损益影响后，二季度利润总额同比增长 25%。2Q24 实现毛利率 6.00%(YoY

-0.97pct，QoQ -1.64pct)，净利率3.09%(YoY -0.91pct，QoQ -0.44pct)。

人工智能对云基础设施需求持续增加，下游AI服务器需求增长强劲。1H24

公司云计算收入同比增长60%，其中云服务商收入占比47%，同比提升5pct；

AI服务器占整体服务器营收比重提升至43%，收入同比增长超230%。2Q24

公司云计算收入占总体收入达55%，云计算收入同比增长超70%，环比增长

超30%；AI服务器收入同比增长超270%，环比增长超60%，占整体服务器营

收比重提升为46%，占比持续逐季提升。此外，1H24通用服务器收入同比增

长16%，复苏力道强劲。

数据中心AI化及网络升级迭代提速，高速交换机营收快速增长。公司通信

及移动网络设备业务1H24同比高单位数增长，2Q24同比增长达20%，AI服

务器相关的400G/800G高速交换机营收同比增长70%。1H24整体400G/800G

高速交换机营收年增长30%，800G交换机上半年亦开始出货，公司高速交换

机产品组合涵盖Ethernet、Infiniband以及NVLink Switch的多元部署，

预计全年可贡献增量。

投资建议：维持“优于大市”评级。我们看好公司云计算业务受益于AI高

速发展及全球数据中心、AI服务器等算力基础设施大规模建设而带来的持续

高速增长。考虑到云计算业务特别是AI服务器对于公司业绩的强劲带动，

预计2024-2026年营业收入5608.46/6766.68/7556.45亿元(无调整)，归母

净利润 260.25/357.23/400.00 亿元(无调整)，当前股价对应 PE 分别为

15.8/11.5/10.3倍，维持“优于大市”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) 511,850 476,340 560,846 676,668 755,645

(+/-%) 16.4% -6.9% 17.7% 20.7% 11.7%

净利润(百万元) 20073 21040 26025 35723 40000

(+/-%) 0.3% 4.8% 23.7% 37.3% 12.0%

每股收益（元） 1.01 1.06 1.31 1.80 2.01

EBIT Margin 3.9% 4.6% 4.8% 5.7% 5.8%

净资产收益率（ROE） 15.6% 15.0% 16.9% 21.1% 21.4%

市盈率（PE） 20.4 19.5 15.8 11.5 10.3

EV/EBITDA 24.1 21.1 18.5 13.9 12.5

市净率（PB） 3.18 2.93 2.67 2.42 2.19

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：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 83237 84128 86862 营业收入 511850 476340 560846 676668 755645

应收款项 99569 89328 109512 130218 144890 营业成本 474678 437964 513954 614878 685926

存货净额 77322 76683 88433 104489 118148 营业税金及附加 486 381 580 628 696

其他流动资产 2620 3005 3618 4231 4908 销售费用 1058 1024 1170 1422 1596

流动资产合计 248940 252478 284799 323065 354809 管理费用 3828 4226 4865 5669 6537

固定资产 16638 20220 24448 28430 31281 研发费用 11588 10811 13084 15488 17358

无形资产及其他 440 1004 964 924 884 财务费用 (704) (586) 419 874 987

其他长期资产 5953 6823 6823 6823 6823 投资收益 30 (666) 574 393 339

长期股权投资 12216 7180 9184 11189 10847

资产减值及公允价值变

动 (1139) (280) (458) (694) (673)

资产总计 284188 287705 326219 370432 404644 其他 2066 1493 1689 1794 1704

短期借款及交易性金融

负债 55765 41760 54013 62344 61075 营业利润 21872 23067 28580 39204 43916

应付款项 69279 75028 84910 98845 113622 营业外净收支 91 57 23 57 46

其他流动负债 24132 21257 23884 29881 32815 利润总额 21963 23124 28603 39261 43962

流动负债合计 149176 138045 162807 191070 207513 所得税费用 1879 2106 2605 3575 4003

长期借款及应付债券 3485 7097 7097 7097 7097 少数股东损益 11 (22) (27) (37) (42)

其他长期负债 2194 1968 2309 2419 2494 归属于母公司净利润 20073 21040 26025 35723 40000

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 172213 200586 217104 净利润 20084 21018 25998 35685 39959

少数股东权益 358 408 381 344 302 资产减值准备 1069 543 562 793 828

股东权益 128975 140187 153625 169502 187238 折旧摊销 3220 4449 4274 5526 6757

负债和股东权益总计 284188 287705 326219 370432 404644 公允价值变动损失 70 (264) (104) (99) (156)

财务费用 1482 2482 419 874 987

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (10749) 12596 (19593) (17234) (11067)

每股收益 1.01 1.06 1.31 1.80 2.01 其它 190 2259 (981) (1666) (1815)

每股红利 0.56 0.67 0.63 1.00 1.12 经营活动现金流 15366 43084 10575 23879 35492

每股净资产 6.49 7.06 7.73 8.53 9.43 资本开支 (8093) (9190) (8462) (9468) (9567)

ROIC 17% 17% 19% 23% 23% 其它投资现金流 (7214) 4626 (2004) (2005) 342

ROE 16% 15% 17% 21% 21% 投资活动现金流 (15308) (4564) (10466) (11473) (9225)

毛利率 7% 8% 8% 9% 9% 权益性融资 0 174 0 0 0

EBIT Margin 4% 5% 5% 6% 6% 负债净变化 (330) 3612 0 0 0

EBITDA Margin 5% 6% 6% 7% 7% 支付股利、利息 (11090) (13267) (12587) (19846) (22264)

收入增长 16% -7% 18% 21% 12% 其它融资现金流 (2649) (15253) 12253 8332 (1269)

净利润增长率 0% 5% 24% 37% 12% 融资活动现金流 (14068) (24734) (334) (11515) (23533)

资产负债率 55% 51% 53% 54% 54% 现金净变动 (11905) 14185 (225) 891 2734

息率 2.7% 3.2% 3.1% 4.8% 5.4% 货币资金的期初余额 81071 69167 83352 83127 84018

P/E 20.4 19.5 15.8 11.5 10.3 货币资金的期末余额 69167 83352 83127 84018 86752

P/B 3.2 2.9 2.7 2.4 2.2 企业自由现金流 2860 27792 936 13895 25690

EV/EBITDA 24.1 21.1 18.5 13.9 12.5 权益自由现金流 (119) 16151 12808 21432 23524

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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