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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 23.98 元

总市值/流通市值 476230/476199 百万元

52周最高价/最低价 29.47/14.58 元

近 3 个月日均成交额 1992.59 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）-2024 年收入增长 28%，AI 服务器带动

云计算业务高增》 ——2025-05-11

《工业富联（601138.SH）-前三季度收入增长 33%，AI 服务器营

收占比强劲提升》 ——2024-11-04

《工业富联（601138.SH）-二季度收入同比增长 46%，AI 服务器

持续快速增长》 ——2024-08-16

《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

初步核算2025年上半年归母净利润同比增长36.84%至 39.12%。公司发布

2025年半年度业绩预告，初步核算2025年上半年归母净利润119.58-121.58

亿元(YoY 36.84%至 39.12%)，扣非归母净利润 115.97-117.97 亿元(YoY

35.91%至38.25%)；其中2Q25归母净利润67.27-69.27亿元(YoY 47.72%至

52.11%，QoQ 28.61%至 32.44%)，扣非归母净利润 66.94-68.94 亿元(YoY

57.10%至61.80%，QoQ 36.54%至 40.62%)。

云计算业务高速增长，AI服务器营收高增。公司第二季度云计算业务整体板

块营收同比增长超50%。产品结构持续优化，产品量产加速爬坡，客户对AI

数据中心Hyper-scale AI机柜产品需求不断增加。其中，AI服务器营收同

比增长超60%，云服务商服务器营收同比增长超1.5倍。公司在大客户的核

心产品份额继续保持领先优势，先进AI算力的GPU模块及GPU算力板等产

品出货在第二季度显著增长。凭借在全球多地完善的产能布局以及较为显著

的产业链优势，公司在主要客户中的市场份额持续提升，客户关系不断深化。

网通设备业务稳健增长，800G高速交换机营收数倍提升。通讯及移动网络设

备业务方面，公司锚定智能制造与AI融合的发展机遇，依托前沿技术研发

实力，持续加码核心产品的技术研发投入，推动该业务实现稳健增长。精密

机构件业务方面，得益于大客户高阶及平价AI机种的热销，公司相关业务

实现稳健增长。高速交换机方面，在AI需求持续提升的驱动下，公司产品

结构持续改善，第二季度800G交换机营收达2024年全年的3倍。

GB300服务器全球首批部署，AI基建仍具有广阔空间。当地时间7月3日，

云服务商CoreWeave宣布，已收到市场上首个基于英伟达最新高端芯片的AI

服务器系统GB300 NVL72，代表了AI推理工作负载性能的显著飞跃；与上一

代Hopper架构相比，用户响应速度提升至高达10倍，每瓦吞吐量提升至5

倍。6月25日，黄仁勋表示，英伟达正迈入“十年AI基础设施建设周期”

的开端，AI和机器人技术是最大的两个增长机会，将带来万亿美元级市场。

投资建议：上调盈利预期，维持“优于大市”评级。随着头部云厂持续加大

资本开支，AI算力投入依旧火热。公司将持续受益于大规模AI基建，叠加

GB200系列量产及GB300系列在下半年顺利出货，预计2025-2027年营业收

入 8403.74/11303.77/14296.78 亿元(前值 7963.77/9622.88/11513.85 亿

元)，归母净利润305.10/391.69/501.20亿元(前值288.38/340.42/408.47

亿元)，当前股价对应PE分别为15.6/12.2/9.5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 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 476,340 609,135 840,374 1,130,377 1,429,678

(+/-%) -6.9% 27.9% 38.0% 34.5% 26.5%

净利润(百万元) 21040 23216 30510 39169 50120

(+/-%) 4.8% 10.3% 31.4% 28.4% 28.0%

每股收益（元） 1.06 1.17 1.54 1.97 2.52

EBIT Margin 4.6% 4.4% 4.1% 4.1% 4.2%

净资产收益率（ROE） 15.0% 15.2% 18.5% 21.7% 25.0%

市盈率（PE） 22.6 20.5 15.6 12.2 9.5

EV/EBITDA 23.6 20.1 18.5 15.5 13.3

市净率（PB） 3.40 3.12 2.88 2.64 2.37

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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 83462 72434 79907 84932 89694 营业收入 476340 609135 840374 1130377 1429678

应收款项 89328 95477 150931 197390 243505 营业成本 437964 564814 785809 1061314 1344396

存货净额 76683 85266 128381 173543 214349 营业税金及附加 381 663 795 1067 1419

其他流动资产 3005 20832 12829 20764 31961 销售费用 1024 1036 1039 1033 1036

流动资产合计 252478 274008 372048 476631 579509 管理费用 4226 5156 7335 9395 11441

固定资产 20220 23183 29583 35430 40422 研发费用 10811 10631 10721 10676 10698

无形资产及其他 1004 1279 1227 1176 1125 财务费用 (586) (656) 964 2506 3693

其他长期资产 6823 12749 12749 12749 12749 投资收益 (666) (975) (537) (726) (746)

长期股权投资 7180 6305 7350 5728 5244

资产减值及公允价值变

动 (280) (1614) (674) (1287) (1545)

资产总计 287705 317524 422957 531715 639050 其他 1493 1032 1572 1394 1319

短期借款及交易性金融

负债 41760 40987 86481 116465 144699 营业利润 23067 25935 34072 43768 56022

应付款项 75028 93835 126930 176929 221769 营业外净收支 57 38 62 52 51

其他流动负债 21257 24057 37254 49051 61030 利润总额 23124 25974 34134 43820 56073

流动负债合计 138045 158879 250666 342445 427497 所得税费用 2106 2719 3573 4587 5869

长期借款及应付债券 7097 0 0 0 0 少数股东损益 (22) 39 51 65 83

其他长期负债 1968 5508 6685 8182 10253 归属于母公司净利润 21040 23216 30510 39169 50120

长期负债合计 9065 5508 6685 8182 10253 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 147110 164387 257351 350627 437751 净利润 21018 23255 30561 39234 50203

少数股东权益 408 445 496 561 644 资产减值准备 543 1120 774 1263 1406

股东权益 140187 152691 165111 180526 200656 折旧摊销 4449 5051 4980 6632 8285

负债和股东权益总计 287705 317524 422957 531715 639050 公允价值变动损失 (264) 494 (100) 24 139

财务费用 2482 2327 964 2506 3693

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 12070 (12817) (42997) (36289) (39367)

每股收益 1.06 1.17 1.54 1.97 2.52 其它 2784 4389 (1737) (3769) (5099)

每股红利 0.67 0.70 0.91 1.20 1.51 经营活动现金流 43084 23820 (7556) 9601 19261

每股净资产 7.06 7.69 8.31 9.09 10.10 资本开支 (9190) (11281) (11329) (12429) (13226)

ROIC 17% 18% 19% 19% 20% 其它投资现金流 4626 383 (1046) 1622 484

ROE 15% 15% 18% 22% 25% 投资活动现金流 (4564) (10898) (12374) (10807) (12742)

毛利率 8% 7% 6% 6% 6% 权益性融资 174 43 0 0 0

EBIT Margin 5% 4% 4% 4% 4% 负债净变化 3612 (7097) 0 0 0

EBITDA Margin 6% 5% 5% 5% 5% 支付股利、利息 (13267) (13832) (18091) (23753) (29991)

收入增长 -7% 28% 38% 35% 26% 其它融资现金流 (15253) (3546) 45494 29984 28234

净利润增长率 5% 10% 31% 28% 28% 融资活动现金流 (24734) (24432) 27404 6231 (1757)

资产负债率 51% 52% 61% 66% 69% 现金净变动 14185 (11041) 7474 5025 4762

息率 2.8% 2.9% 3.8% 5.0% 6.3% 货币资金的期初余额 69167 83352 72311 79784 84809

P/E 22.6 20.5 15.6 12.2 9.5 货币资金的期末余额 83352 72311 79784 84809 89571

P/B 3.4 3.1 2.9 2.6 2.4 企业自由现金流 27266 4981 (18300) (101) 10027

EV/EBITDA 23.6 20.1 18.5 15.5 13.3 权益自由现金流 15626 (5662) 26331 27640 34954

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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