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⚫ 在近日 COMPUTEX中，英伟达宣布基于 HGX主板的 Blackwell 系统已于今年 2 月

开始交付， CoreWeave 和多家 CSP已使用 GB系列，GB300 版本将于三季度上

市。25 年第一季度，工业富联实现营收 1604 亿元，同增 35%，实现归母净利润

52.3 亿元，同增 25%。公司 2024 年计划分红 127 亿元，上市以来累计分红达 565

亿元。公司计划使用 5-10 亿元的自有资金回购，回购价格不超过 20.00 元/股。 

⚫ 云计算业务：AI 服务器和通用服务器双双高增。25Q1 云计算业务营收同增超

50%，AI服务器、通用服务器营收同比皆超过 50%。以客户类别来看，云服务商服

务器营收同比增长超过 60%，品牌客户服务器营收同比增长超过 30%。公司预计

25Q2 整体服务器营收成长向好，全年来看,依照目前客户订单的情况，预计云服务

器整体营收保持大幅成长。GB200 方面，公司整体订单状况非常稳定，重要的是持

续加速生产出货；进度方面，系统级机柜会有大量软硬件测试需求，目前工程技术

能力已可实现大规模出货，调试时间也已大幅缩短，同时自动化组装顺利导入，改

善了生产出货的节奏；预计未来几季出货量将持续增长，一季优于一季。 

⚫ 网络通讯业务：持续聚焦高速交换机技术创新。2024 年，公司 400G、800G 高速

交换机增长趋势显著，同比增长数倍；25Q1，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。

未来公司将持续聚焦高速交换机技术创新，深化与全球头部交换机厂商的合作，巩

固在高端数据中心网络领域的领先地位。 

⚫ 重视供应链的多元布局，及供应链韧性的打造。公司自上市以来，始终坚持立足中

国，布局全球的策略。目前，公司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。在扩大全球产能布局的同时，公司

也在不断加大在中国大陆的投资，在深圳、郑州、杭州、赣州、绍兴都有布局。 

 

 

⚫ 我们预测公司25-27年每股收益分别为1.47、1.79、2.10元（原25-26年预测1.68、
2.08元，主要调整了费用率和其他损益项等假设）。采用可比公司 25年 19倍 PE进
行估值，对应目标价为 27.93元，维持买入评级。 

风险提示 
⚫ 业务竞争加剧，AI进展不及预期。 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 476,340 609,135 761,524 935,725 1,113,631 

  同比增长(%) -7% 28% 25% 23% 19% 

营业利润(百万元) 23,067 25,935 33,110 41,023 49,157 

  同比增长(%) 5% 12% 28% 24% 20% 

归属母公司净利润(百万元) 21,040 23,216 29,163 35,503 41,784 

  同比增长(%) 5% 10% 26% 22% 18% 

每股收益（元） 1.06 1.17 1.47 1.79 2.10 

毛利率(%) 8.1% 7.3% 7.1% 7.1% 7.1% 

净利率(%) 4.4% 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 

净资产收益率(%) 15.6% 15.9% 18.2% 19.7% 20.1% 

市盈率 17.5 15.9 12.7 10.4 8.8 

市净率 2.6 2.4 2.2 1.9 1.7 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    

 盈利预测与投资建议  

 核心观点  

 公司主要财务信息 

  
股价（2025年05月28日） 18.58元 

目标价格 27.93元 

52周最高价/最低价 28.67/14.58元 

总股本/流通 A股（万股） 1,985,886/1,985,758 

A股市值（百万元） 368,978 

国家/地区 中国 

行业 电子 
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  1周 1月 3月 12月 

绝对表现% -2.06 3.22 -12.32 -20.82 
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盈利预测与投资建议 

我们预测公司 25-27年每股收益分别为 1.47、1.79、2.10元（原 25-26年预测 1.68、2.08元），

主要根据 24 年年报，调整了费用率和其他损益项等假设。采用可比公司 25 年 19 倍 PE 进行估

值，对应目标价为 27.93 元，维持买入评级。 

表 1：可比公司估值 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

  2025/5/28 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

浪潮信息 000977 48.43  1.56  2.07  2.58  3.13  31.11  23.34  18.76  15.46  

紫光股份 000938 23.76  0.55  0.77  0.96  1.11  43.22  30.79  24.84  21.37  

中兴通讯 000063 30.98  1.76  1.88  2.03  2.17  17.59  16.47  15.26  14.25  

环旭电子 601231 13.47  0.75  0.85  1.06  1.30  17.90  15.87  12.74  10.33  

立讯精密 002475 30.39  1.84  2.34  2.86  3.38  16.48  13.01  10.64  9.00  

 最大值      43.22  30.79  24.84  21.37  

 最小值      16.48  13.01  10.64  9.00  

 平均数      25.26  19.90  16.45  14.08  

 调整后平均      22.20  18.56  15.59  13.35  

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

风险提示 

业务竞争加剧，AI进展不及预期。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 83,462 72,434 68,537 79,537 94,659  营业收入 476,340 609,135 761,524 935,725 1,113,631 

应收票据、账款及款项融资 88,474 111,671 139,608 171,543 204,158  营业成本 437,964 564,814 707,214 869,462 1,034,703 

预付账款 255 353 441 542 645  销售费用 1,024 1,036 1,371 1,685 2,005 

存货 76,683 85,266 106,763 131,256 156,201  管理费用 4,226 5,156 6,445 7,826 9,314 

其他 3,604 4,285 4,495 4,771 5,053  研发费用 10,811 10,631 12,910 15,395 18,099 

流动资产合计 252,478 274,008 319,844 387,649 460,716  财务费用 (586) (656) (845) (855) (941) 

长期股权投资 7,180 6,305 7,805 8,805 9,805  资产、信用减值损失 430 1,202 1,340 1,408 1,272 

固定资产 17,712 20,010 18,112 16,246 14,347  公允价值变动收益 264 (494) 0 0 0 

在建工程 2,508 3,173 4,139 4,911 5,529  投资净收益 (666) (975) 250 0 0 

无形资产 1,004 1,279 1,253 1,227 1,202  其他 999 452 (228) 219 (21) 

其他 6,823 12,749 12,707 12,707 12,707  营业利润 23,067 25,935 33,110 41,023 49,157 

非流动资产合计 35,227 43,515 44,015 43,896 43,590  营业外收入 124 96 114 111 107 

资产总计 287,705 317,524 363,859 431,545 504,306  营业外支出 66 58 58 58 58 

短期借款 41,091 35,992 48,208 63,408 79,215  利润总额 23,124 25,974 33,166 41,077 49,206 

应付票据及应付账款 75,028 93,835 117,492 144,447 171,899  所得税 2,106 2,719 3,974 5,538 7,381 

其他 21,925 29,052 24,744 24,944 25,047  净利润 21,018 23,255 29,192 35,539 41,825 

流动负债合计 138,045 158,879 190,445 232,799 276,161  少数股东损益 (22) 39 29 36 42 

长期借款 7,097 0 0 0 0  归属于母公司净利润 21,040 23,216 29,163 35,503 41,784 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.06 1.17 1.47 1.79 2.10 

其他 1,968 5,508 5,508 5,508 5,508        

非流动负债合计 9,065 5,508 5,508 5,508 5,508  主要财务比率      

负债合计 147,110 164,387 195,953 238,307 281,669   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 408 445 474 510 552  成长能力      

实收资本（或股本） 19,866 19,868 19,859 19,859 19,859  营业收入 -7% 28% 25% 23% 19% 

资本公积 27,129 27,600 27,609 27,609 27,609  营业利润 5% 12% 28% 24% 20% 

留存收益 91,867 103,516 119,964 145,260 174,617  归属于母公司净利润 5% 10% 26% 22% 18% 

其他 1,326 1,707 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 140,595 153,136 167,906 193,238 222,637  毛利率 8.1% 7.3% 7.1% 7.1% 7.1% 

负债和股东权益总计 287,705 317,524 363,859 431,545 504,306  净利率 4.4% 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 

       ROE 15.6% 15.9% 18.2% 19.7% 20.1% 

现金流量表       ROIC 10.8% 11.8% 13.8% 14.7% 14.6% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 21,018 23,255 29,192 35,539 41,825  资产负债率 51.1% 51.8% 53.9% 55.2% 55.9% 

折旧摊销 2,775 2,806 2,958 3,120 3,306  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (586) (656) (845) (855) (941)  流动比率 1.83 1.72 1.68 1.67 1.67 

投资损失 666 975 (250) 0 0  速动比率 1.27 1.18 1.11 1.09 1.09 

营运资金变动 13,881 (10,908) (27,349) (31,159) (31,663)  营运能力      

其它 5,329 8,348 (325) 1,408 1,272  应收账款周转率 5.1 6.7 7.2 7.1 7.0 

经营活动现金流 43,084 23,820 3,382 8,052 13,800  存货周转率 5.6 6.9 7.2 7.1 7.0 

资本支出 (7,842) (7,262) (2,000) (2,000) (2,000)  总资产周转率 1.7 2.0 2.2 2.4 2.4 

长期投资 5,036 875 (1,500) (1,000) (1,000)  每股指标（元）      

其他 (1,757) (4,511) 271 0 0  每股收益 1.06 1.17 1.47 1.79 2.10 

投资活动现金流 (4,564) (10,898) (3,229) (3,000) (3,000)  每股经营现金流 2.17 1.20 0.17 0.41 0.69 

债权融资 (855) (2,777) (4,395) 100 0  每股净资产 7.06 7.69 8.43 9.70 11.18 

股权融资 852 473 0 0 0  估值比率      

其他 (24,731) (22,128) 346 5,847 4,322  市盈率 17.5 15.9 12.7 10.4 8.8 

筹资活动现金流 (24,734) (24,432) (4,049) 5,947 4,322  市净率 2.6 2.4 2.2 1.9 1.7 

汇率变动影响 399 468 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 13.4 12.1 9.6 7.8 6.6 

现金净增加额 14,185 (11,041) (3,897) 10,999 15,122  EV/EBIT 15.1 13.4 10.5 8.5 7.0 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作
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