
   

  

本报告由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。在遵守适用的法律法规情况下，

本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。同时请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

证券研究报告·A 股公司简评 通信  

AI 服务器高增驱动业绩释放，

2025 年全年订单增长强劲  

核心观点 

2024 年，公司 AI 服务器营收同比增幅超 150%，占云计算业务营

收比例突破四成，成为公司业务版图中的核心增长极。公司预计

在未来 3-5 年内云厂商 CAPEX 强度不会减弱，从客户订单能见

度及需求来看，公司 2025 年订单增长强劲。大模型迭代与生成

式 AI 场景的爆发式增长，驱动算力需求呈现指数级上升，高阶

AI 服务器以及完整的网络与存储架构将继续扮演不可或缺的角

色。公司在 AI 服务器领域处世界领先地位，出货量领先，有望

在行业快速增长的背景下充分受益。 

事件 

公司发布 2024 年年报，2024 年，公司实现营业收入 6091.35 亿

元，同比增长 27.88%；归母净利润 232.16 亿元，同比增长 10.34%。 

公司发布 2025 年一季报，2025Q1，公司实现营业收入 1604.15

亿元，同比增长 35.16%；归母净利润 52.31 亿元，同比增长

24.99%。 

简评 

1、AI 服务器营收同增超 150%，全年业绩稳健增长。 

2024 年，公司实现营业收入 6091.35 亿元，同比增长 27.88%；归

母净利润 232.16 亿元，同比增长 10.34%；扣非归母净利润 234.14

亿元，同比增长 15.86%；毛利率 7.28%，同比下滑 0.78pct；净利

率 3.82%，同比下滑 0.59pct。 

云计算：AI服务器营收同增超 150%，通用服务器跑赢行业。2024

年，公司云计算业务实现营收 3193.77 亿元，同比增长 64.37%，

占公司整体营业收入首度超过五成。其中，AI 服务器营收同比增

幅超 150%，占云计算业务营收比例突破四成，成为公司业务版

图中的核心增长极；通用服务器营收同比实现 20%增长，跑赢市

场整体趋势。公司在云服务市场的份额和影响力不断扩大，云服

务商服务器营收同比增长超 80%，占整体服务器营业收入首次过

半。 

通信及移动网络设备：400/800G高速交换机同比增长数倍。2024

年，公司通信及移动网络设备业务实现营业收入 2878.98 亿元，

同比增长 3.20%。其中，5G 终端精密机构件出货量进一步提升，

同比增长 10%；400G、800G 高速交换机增长趋势显著，同比增

长数倍。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

1.86/0.50 -15.39/-13.97 -25.26/-32.17 

12 月最高/最低价（元）  29.00/15.44 

总股本（万股）  1,985,886.28 

流通 A 股（万股）  1,985,757.73 

总市值（亿元）  3,689.78 

流通市值（亿元）  3,689.54 

近 3 月日均成交量（万）  8785.65 

主要股东   

China Galaxy Enterprise Limited  36.72% 
 

股价表现  
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工业互联网：累计完成对内建设 8 座灯塔工厂，对外赋能 5 座灯塔工厂。2024 年，公司内部新增两座世界级灯

塔工厂，公司新增对外赋能两座灯塔工厂，分别为海信日立青岛工厂与太原重工太原工厂。截止至 2024 年底，

公司累计完成对内建设 8 座灯塔工厂，对外赋能 5 座灯塔工厂。 

2、25Q1 业绩加速增长，营收、利润创历史同期新高。 

25Q1，公司实现营业收入 1604.15 亿元，同比增长 35.16%；归母净利润 52.31 亿元，同比增长 24.99%；扣非归

母净利润 49.03 亿元，同比增长 14.76%，营收、归母净利润均创历史同期新高。云计算业务方面，板块营业收

入同比增长超过 50%；以产品类别来看，AI 服务器、通用服务器营业收入同比皆超过 50%；以客户类别来看，

云服务商服务器营业收入同比增长超过 60%，品牌客户服务器营业收入同比增长超过 30%。通讯及移动网络设

备方面，公司紧密贴合数字经济与 AI 发展趋势，依托前沿技术和研发实力，积极推进战略布局，有效实现对客

户的稳健出货。 

3、2025 年订单增长强劲，全球产能布局持续完善。 

公司表示从市场竞争角度，各家仍在激烈的竞争中全力布局，参与“算力竞赛”，中美云厂商都在努力扩大市

场份额，提升自身的竞争力。在这种环境下，云厂商的 CAPEX 必然会保持一定的强度和持续性的增长，以维

持和提升自身在市场中的地位，预计在未来 3-5 年内强度不会减弱。同时，从客户订单能见度及需求来看，2025

年 Q1 及全年订单增长十分强劲。公司持续扩大全球产能布局，已在全球十余个国家和地区有布局，通过广泛

利用当地产业基础、资源环境等优势，综合公司在人力、自动化、在地生产经验及 AI 的应用，得以实现对客户

的在地交付与及时出货。就关税而言，从过往经验及商业模式来看，通常主要由客户承担。 

4、投资建议与盈利预测。 

2024 年，公司 AI 服务器营收同比增幅超 150%，占云计算业务营收比例突破四成，成为公司业务版图中的核心

增长极。公司预计在未来 3-5 年内云厂商 CAPEX 强度不会减弱，从客户订单能见度及需求来看，公司 2025 年

订单增长强劲。大模型迭代与生成式 AI 场景的爆发式增长，驱动算力需求呈现指数级上升，高阶 AI 服务器以

及完整的网络与存储架构将继续扮演不可或缺的角色。公司在 AI 服务器领域处世界领先地位，出货量领先，有

望在行业快速增长的背景下充分受益。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 281.19 亿元、336.76 亿元、

399.28 亿元，对应当前市值 PE 分别为 13X、11X、9X，维持“增持”评级。 

图表1： 盈利预测 

指标  2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 476,340.11 609,135.43 744,649.74 889,336.93 1,052,536.87 

增长率（%） -6.94 27.88 22.25 19.43 18.35 

归母净利润（百万元） 21,040.19 23,216.47 28,119.05 33,676.30 39,927.52 

增长率（%） 4.82 10.34 21.12 19.76 18.56 

PE 17.54 15.89 13.12 10.96 9.24 

资料来源：Wind，中信建投 

5、风险分析 

宏观经济波动带来的风险。电子产品行业与宏观经济息息相关，易受到国际贸易和区域贸易波动的影响。如果

公司业务覆盖范围内的国家及地区经济发生衰退或宏观环境发生变化，将直接影响该国家及地区的终端消费水

平，进而影响客户端的需求，导致公司的营业收入等降低。 

行业波动带来的风险。电子产品行业的技术及产品存在更新迭代速度快的特征，如果公司的技术和产品升级更



 

  

2 

A 股公司简评报告 

工业富联 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

新及生产经营未能及时适应行业的新需求，公司的经营业绩将可能受到不利影响。 

汇率波动风险。公司在全球多个不同货币的国家和地区开展经营，汇率波动产生的风险将影响公司盈利水平。 

客户相对集中的风险。若未来主要客户的需求下降、主要客户的市场份额降低或是竞争地位发生重大变动，或

公司与主要客户的合作关系发生变化，公司将面临主要客户订单减少或流失等风险，进而直接影响公司生产经

营，对公司的经营业绩造成不利影响。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 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准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 
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行业评级 
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