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公司基本资讯 

产业别 电子 

A股价(2025/7/7) 23.98  

上证指数(2025/7/7) 3473.13  

股价 12个月高/低 28.67/14.58 

总发行股数(百万) 19859.47  

A股数(百万) 19858.18  

A市值(亿元) 4761.99  

主要股东 China Galaxy 

Enterprises 

Limited(36.72%

) 

每股净值(元) 7.91  

股价/账面净值 3.03  

  一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 17.4  34.7  -9.6  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2020-03-30 12.82 买入 

 

产品组合 

通信网路设备 61% 

云服务设备 34% 

其他 5% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 3.7% 

一般法人 41.0% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

工业富联(601138.SH) 买入（BUY） 

AI需求高速增长，2Q25业绩超预期 

结论与建议：  

受惠于AI云端产品拉货动能强劲，公司1H25净利润增长近4成，创历史新

高。长期来看，公司在工业互联网、5G、AI等领域优势明显。得益于海外AI

投资的快速推进，公司业绩增速有望持续提高。上调今明两年盈利预估12%和

13%、我们预计公司2024、2021年可实现净利润160亿元和199亿元，YOY为-14%

和+24%，EPS为0.81元和1.00元；目前股价对应2020-21年PE分别为18倍和14

倍，考虑到行业增长迅速，公司股息率较高（当前价格对应2025年股息率

3.1%），给予买入建议。 

◼ AI需求高速增长，2Q25业绩创新高：得益于AI需求的不断增长，2Q25公司

云计算产品收入同比增长超过50%，其中，AI服务器营业收入较去年同期

增长超过60%； 800G交换机的营业收入达2024全年的3倍。 带动公司1H25

实现净利润120-122亿元，同比增长37%-39%，实现扣非后净利润116亿元

-118亿元，同比增36%-38%。其中，2Q25实现净利润67.3-69.3亿元，同比

增48%-52%；扣非后净利润66.9亿元-68.9亿元，同比增57%-62%。公司业

绩超出预估。 

◼ 全球AI基建高速增长：除AI投资高速增长的北美及中国外，欧洲、日本也

加速AI算力布局。英伟达计划在接下来的两年内，在欧盟境内建立超过20

座AI超级工厂，覆盖德国、法国、英国等七个国家，总投资将超过300亿

欧元。AI服务器、光模块需求将持续爆发。 

◼ 盈利预测与投资建议：公司在全球服务器市场长期保持市占率领先，预计

随着GB300量产爬坡，公司云计算产品业务将逐季成长。预计公司

2025-2027年归母净利润分别为297亿元、356亿元和411亿元，YOY分别增

长28%、20%和15%，EPS分别为1.5元、1.8元和2.07元，目前股价对应2025-27

年PE分别为16倍、13倍和12倍，考虑到行业增长迅速，公司股息率较高（当

前价格对应2025年股息率3.1%），给予买进评级。 

◼ 风险提示：AI服务器、交换机需求不及预估 
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年度截止 12 月 31 日  2023 2024 2025E 2026E 2027E 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 21040 23216 29708 35659 41179 

同比增减 ％ 4.82 10.34 27.96 20.03 15.48 

每股盈余 (EPS) RMB 元 1.06 1.17 1.50 1.80 2.07 

同比增减 ％ 4.82 10.34 27.96 20.03 15.48 

市盈率(P/E) X 22.63 20.51 16.03 13.36 11.56 

股利 (DPS) RMB 元 0.58 0.64 0.75 0.85 1.00 

股息率 (Yield) ％ 2.42 2.67 3.13 3.54 4.17 

 

http://m.finance.itbear.com.cn/html/2025-06/175579.html#:~:text=%E6%8D%AE%E8%8B%B1%E4%BC%9F%E8%BE%BECEO%E9%BB%84%E4%BB%81%E5%8B%8B%E9%80%8F%E9%9C%B2,%E6%9B%B4%E6%A0%87%E5%BF%97%E7%9D%80%E8%8B%B1%E4%BC%9F%E8%BE%BE%E5%B0%86%E6%8E%A8%E5%87%BA%E4%B8%80%E7%A7%8D%E5%85%A8%E6%96%B0%E7%9A%84%E5%B7%A5%E4%B8%9A%E7%BA%A7AI%E4%BA%91%E6%9C%8D%E5%8A%A1%E6%A8%A1%E5%BC%8F%E3%80%82
http://m.finance.itbear.com.cn/html/2025-06/175579.html#:~:text=%E6%8D%AE%E8%8B%B1%E4%BC%9F%E8%BE%BECEO%E9%BB%84%E4%BB%81%E5%8B%8B%E9%80%8F%E9%9C%B2,%E6%9B%B4%E6%A0%87%E5%BF%97%E7%9D%80%E8%8B%B1%E4%BC%9F%E8%BE%BE%E5%B0%86%E6%8E%A8%E5%87%BA%E4%B8%80%E7%A7%8D%E5%85%A8%E6%96%B0%E7%9A%84%E5%B7%A5%E4%B8%9A%E7%BA%A7AI%E4%BA%91%E6%9C%8D%E5%8A%A1%E6%A8%A1%E5%BC%8F%E3%80%82
http://m.finance.itbear.com.cn/html/2025-06/175579.html#:~:text=%E6%8D%AE%E8%8B%B1%E4%BC%9F%E8%BE%BECEO%E9%BB%84%E4%BB%81%E5%8B%8B%E9%80%8F%E9%9C%B2,%E6%9B%B4%E6%A0%87%E5%BF%97%E7%9D%80%E8%8B%B1%E4%BC%9F%E8%BE%BE%E5%B0%86%E6%8E%A8%E5%87%BA%E4%B8%80%E7%A7%8D%E5%85%A8%E6%96%B0%E7%9A%84%E5%B7%A5%E4%B8%9A%E7%BA%A7AI%E4%BA%91%E6%9C%8D%E5%8A%A1%E6%A8%A1%E5%BC%8F%E3%80%82
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预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 

附一：合幷损益表 

百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 476340  609135  775873  944567  1063012  

经营成本 437964  564814  718816  874969  984667  

营业税金及附加 381  663  1063  1417  1456  

销售费用 1024  1036  1211  1734  1973  

管理费用 4226  5156  5819  8029  7973  

财务费用 -586  -656  -776  -1417  -1595  

资产减值损失     550  500  550  

投资收益 -666  -975  30  30  30  

营业利润 23067  25935  33703  40474  46757  

营业外收入 124  96  100  90  80  

营业外支出 66  58  50  50  50  

利润总额 23124  25974  33753  40514  46787  

所得税 2106  2719  4045  4856  5607  

少数股东损益 -22  39  0  0  0  

归属于母公司所有者的净利润 21040  23216  29708  35659  41179  

附二：合幷资产负债表 6 

百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 83462  72434  74666  82053  90905  

应收账款 88467  94508  68991  50363  36765  

存货 76683  85266  87824  90458  93172  

流动资产合计 252478  274008  298669  325549  354848  

长期股权投资 7180  6305  6305  6305  6305  

固定资产 17712  20010  24012  28814  34577  

在建工程 2508  3173  6664  13994  29387  

非流动资产合计 35227  43515  59877  64428  70871  

资产总计 287705  317524  358546  389977  425719  

流动负债合计 138045  158879  170000  183600  200124  

非流动负债合计 9065  5508  6147  -11681  -33642  

负债合计 147110  164387  176147  171919  166482  

少数股东权益 336  445  445  445  445  

股东权益合计 140187  152691  182399  218058  259237  

负债及股东权益合计 287705  317524  358546  389977  425719  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动产生的现金流量净额 43084  23820  26387 31333  35428  

投资活动产生的现金流量净额 -4564  -10898  -12005 -13577  -14576  

筹资活动产生的现金流量净额 -24734  -24432  -12150 -10369  -12000  

现金及现金等价物净增加额 14185  -11041  2232 7387 8852 
1
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