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工业富联（601138.SH）2024 年三季报点评     

搭乘 AI 快车，业绩与技术创新双轮驱动高速增长 
 

 2024 年 10 月 31 日 

 

➢ 公司业绩强劲增长。工业富联发布 2024 年三季度报告，2024 年公司前三

季度实现营收 4364 亿元，同比增长 32.7%；实现归母净利润 151 亿元，同比增

长 12.3%；实现扣非后归母净利润 147 亿元，同比增长 8.9%。单季度看，3Q24

公司实现营收 1703 亿元，同比增长 39.5%；实现归母净利润 64 亿元，同比增

长 1.2%；实现扣非后归母净利润 62 亿元，同比增长 3.4%。 

➢ AI 服务器业务井喷，公司业绩随 AI 浪潮显著增长。公司 AI 服务器业务井

喷式增长，驱动业绩整体增长。2024 年前三季度，公司云计算业务整体营业收

入较上年增长 71%，其中，AI 服务器营业收入较上年增长 228%。同时，公司及

时抓住 AI 浪潮机遇，持续逐季提升 AI 服务器在营业收入中的占比，目前已提升

至 48%。需求端，AI 服务器需求端展现出极为旺盛的需求态势，市场需求量显

著攀升。据 TrendForce 预测，2024 年 AI 服务器将主导服务器市场，产值预计

达 1,870 亿美元，年增 69%，远超一般型服务器，占比高达 65%。 

➢ AI 推理技术突破，英伟达芯片助力合作伙伴业绩预期增长。近期，人工智能

技术在推理能力方面取得了重要突破。2024 年 9 月 12 日，OpenAI 发布代号为

“草莓”的 o1 系列模型，为首款具推理能力的大模型，优于 GPT-4o，能高效处理

复杂编程、数学问题并解释推理过程。算力端，英伟达 Blackwell 芯片的缺陷在

台积电的帮助下已经得到修复。该芯片目前需求强劲，已全面量产并将于第四季

出货，预计贡献数超过 100 亿美元的营收。作为英伟达的合作伙伴，公司年初在

英伟达 GTC AI 大会上展示了与英伟达合作的新一代 AI 服务器及液冷机柜，凸

显节能高效的散热设计。我们预期英伟达的业绩放量和产能需求能够进一步带动

公司的业绩发展。 

➢ AI 驱动数据中心交换机高速迭代，400/800G 交换机营收大幅增长。据 IDC

预测，自 2024 年起，400Gbps 端口交换机的出货量将持续攀升，而 51.2Tbps

芯片的成熟商用将进一步推动 400Gbps 技术的广泛应用。与此同时，AI 算力需

求的迭代也促使数据中心用交换机加速向 800G 升级。在此背景下，公司在 2024

年第三季度实现了数据中心 400/800G 高速交换机营业收入的显著增长，同比增

幅高达 128%，环比增长率也达到了 27%。 

➢ 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 260/364/418 亿元；对应 2024 年 10 月 31 日收盘价，P/E 分别为

19x/13x/12x，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 26,024 36,395 41,766 

增长率（%） 4.8 23.7 39.9 14.8 

每股收益（元） 1.06 1.31 1.83 2.10 

PE 23 19 13 12 

PB 3.4 3.1 2.7 2.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 31 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 23.69 39.85 14.76 

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 5.58 5.67 

财务费用 -586 -187 -107 -335  总资产收益率 ROA 7.31 8.36 10.36 10.75 

资产减值损失 -543 -836 -963 -1,082  净资产收益率 ROE 15.01 16.93 20.69 21.11 

投资收益 -666 0 0 0  偿债能力     

营业利润 23,067 28,241 39,517 45,355  流动比率 1.83 1.81 1.85 1.90 

营业外收支 57 60 63 66  速动比率 1.26 1.24 1.27 1.30 

利润总额 23,124 28,301 39,580 45,421  现金比率 0.60 0.52 0.51 0.52 

所得税 2,106 2,264 3,166 3,634  资产负债率（%） 51.13 50.51 49.81 48.98 

净利润 21,018 26,037 36,413 41,787  经营效率     

归属于母公司净利润 21,040 26,024 36,395 41,766  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 1.97 1.99 

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

货币资金 83,462 78,411 86,228 95,473  每股收益 1.06 1.31 1.83 2.10 

应收账款及票据 88,474 107,353 125,351 141,470  每股净资产 7.06 7.74 8.85 9.96 

预付款项 255 309 357 403  每股经营现金流 2.17 1.10 1.64 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 5,809 6,132 6,395  估值分析     

流动资产合计 252,478 274,614 313,359 350,859  PE 23 19 13 12 

长期股权投资 7,180 7,180 7,180 7,180  PB 3.4 3.1 2.7 2.4 

固定资产 17,712 19,841 21,149 22,234  EV/EBITDA 15.68 12.95 9.66 8.30 

无形资产 1,004 1,000 993 986  股息收益率（%） 2.39 2.94 4.12 4.73 

非流动资产合计 35,227 36,773 37,942 37,764       

资产合计 287,705 311,387 351,302 388,623       

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 26,037 36,413 41,787 

其他流动负债 21,925 26,484 30,136 33,406  折旧和摊销 5,967 7,194 8,025 10,204 

流动负债合计 138,045 152,128 169,111 184,904  营运资金变动 12,774 -13,989 -14,658 -13,262 

长期借款 7,097 3,499 3,499 3,499  经营活动现金流 43,084 21,875 32,675 41,713 

其他长期负债 1,968 1,659 2,363 1,943  资本开支 -8,670 -6,472 -7,181 -8,712 

非流动负债合计 9,065 5,158 5,862 5,442  投资 3,713 0 0 0 

负债合计 147,110 157,286 174,973 190,346  投资活动现金流 -4,564 -6,831 -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 -3,333 0 0 

股东权益合计 140,595 154,101 176,329 198,277  筹资活动现金流 -24,734 -20,096 -17,677 -23,756 

负债和股东权益合计 287,705 311,387 351,302 388,623  现金净流量 14,185 -5,051 7,817 9,245 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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