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通用计算机设备 工业富联（601138.SH） 买入-A(维持)
AI服务器及高速交换机拉动上半年收入高速增长

2025年 8月 13日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 8月 12日

收盘价（元）： 39.71

年内最高/最低（元）： 39.71/14.58

流通 A 股/总股本（亿

股）：

198.58/198.59

流通 A股市值（亿）： 7,885.68

总市值（亿）： 7,886.19

基础数据：2025年 6月 30日

基本每股收益(元)： 0.61

摊薄每股收益(元)： 0.61

每股净资产(元)： 7.65

净资产收益率(%)： 7.99

资料来源：最闻
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事件描述

 8月 10日，公司发布 2025年半年报，其中，2025上半年公司实现收入

3607.60亿元，同比高增 35.58%，上半年实现归母净利润 121.13亿元，同比

增长 38.61%，实现扣非净利润 116.68亿元，同比增 36.73%。2025年第二季

度公司实现收入 2003.45 亿元，同比增长 35.92%，二季度实现归母净利润

68.83亿元，同比高增 51.13%，实现扣非净利润 67.65亿元，同比高增 58.76%。

事件点评

 AI 服务器推动公司营收持续高增，合同负债大幅增加将支撑公司未来

确定性增长。得益于 AI服务器需求持续高景气，同时公司在主要客户的市

场份额持续提升，2025上半年公司营收保持高速增长。而由于服务器订单大

幅增加导致预收款项增加，截至今年 6月底，公司合同负债金额达 20.08亿

元，较去年年底的 3.50亿元增长了 474.32%，同时公司积极备货，截至今年

6月底，存货金额为 1229.49亿元，较 24年底的 852.66亿元增长了 44.20%，

未来几个季度内订单的陆续交付将支撑公司的确定性增长。2025上半年，公

司毛利率为 6.60%，较上年同期降低 0.13个百分点。在利润端，今年上半年

公司期间费用率保持基本稳定，其中销售、管理、研发费用率分别较上年同

期降低 0.03、0.00、0.42个百分点。受此影响，公司净利率达 3.36%，较上

年同期提高 0.08个百分点。

 AI 算力需求旺盛驱动云计算产品结构持续优化，并拉动网络设备需求

爆发。今年以来，北美四大 CSP 仍在加大 AI基础设施投入，推动 AI 服务

器以及高速网络设备需求持续快速增长，而公司一方面通过深化合作与优化

产品结构，巩固在核心客户群体的市场份额，进一步夯实公司在全球高性能

计算和 AI基础设施领域的竞争力，另一方面，公司通过持续扩大全球产能

布局，深度整合产业链资源，强化产能交付优势。今年上半年，公司核心业

务保持强劲增长动能，其中，1）云计算：2025年公司 AI服务器在云计算业

务中的占比稳步扩大，25Q2公司整体服务器营收增长超 50%，云服务商服

务器营收同比增长超 150%，AI 服务器营收同比增长超 60%。同时，目前

GB200系列产品已实现量产爬坡，并且良率持续改善，出货量逐季攀升；2）

通信及移动网络设备：今年上半年公司 800G高速交换机收入较去年全年增

长近三倍；而得益于客户某些特定机种的热销，上半年精密机构件业务出货

量同比增长 17%。

投资建议

 公司持续受益于 AI 服务器的强劲需求，同时作为全球 AI 服务器头部
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ODM 厂，预计在 GB 系列服务器中将占据重要份额，预计公司 2025-2027

年 EPS 分别为 1.56\2.01\2.61 元，对应公司 8 月 12 日收盘价 39.71 元，

2025-2027年 PE 分别为 25.47\19.78\15.19倍，维持“买入-A”评级。

风险提示

 AI服务器下游需求不及预期，GB200/GB300 出货进展不及预期，客户

集中度较高的风险，主要原材料价格波动的风险，汇率波动的风险。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 476,340 609,135 807,676 1,008,698 1,231,355

YoY(%) -6.9 27.9 32.6 24.9 22.1
净利润(百万元) 21,040 23,216 30,958 39,861 51,910

YoY(%) 4.8 10.3 33.3 28.8 30.2
毛利率(%) 8.1 7.3 7.2 7.4 7.6
EPS(摊薄/元) 1.06 1.17 1.56 2.01 2.61
ROE(%) 14.9 15.2 18.1 19.9 21.6
P/E(倍) 37.48 33.97 25.47 19.78 15.19
P/B(倍) 5.6 5.2 4.6 4.0 3.3
净利率(%) 4.4 3.8 3.8 4.0 4.2

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 252478 274008 326299 384642 436873 营业收入 476340 609135 807676 1008698 1231355
现金 83462 72434 113955 142318 173733 营业成本 437964 564814 749795 934522 1137562

应收票据及应收账款 88474 94512 109189 126488 140328 营业税金及附加 381 663 847 980 1203

预付账款 255 353 517 611 754 营业费用 1024 1036 1325 1654 1970

存货 76683 85266 98283 110549 116736 管理费用 4226 5156 6865 8776 10713

其他流动资产 3604 21444 4355 4677 5323 研发费用 10811 10631 13989 17471 21327

非流动资产 35227 43515 51801 59703 68714 财务费用 -586 -656 -821 -751 -1308

长期投资 7180 6305 7534 8882 10104 资产减值损失 -430 -1202 -1089 -1503 -1759

固定资产 17712 20010 26539 32601 39812 公允价值变动收益 264 -494 -196 -124 -138

无形资产 1004 1279 1422 1555 1718 投资净收益 -666 -975 -158 -442 -560

其他非流动资产 9331 15923 16307 16665 17081 营业利润 23067 25935 34235 43977 57433

资产总计 287705 317524 378100 444345 505587 营业外收入 124 96 106 112 109

流动负债 138045 158879 201199 238841 259765 营业外支出 66 58 80 59 66

短期借款 41091 35992 58227 80128 77396 利润总额 23124 25974 34262 44031 57477

应付票据及应付账款 75028 93835 116782 130446 153129 所得税 2106 2719 3289 4153 5547

其他流动负债 21925 29052 26190 28267 29239 税后利润 21018 23255 30972 39877 51929

非流动负债 9065 5508 5508 5508 5508 少数股东损益 -22 39 15 16 19

长期借款 7097 0 0 0 0 归属母公司净利润 21040 23216 30958 39861 51910

其他非流动负债 1968 5508 5508 5508 5508 EBITDA 28028 31032 39882 52473 68751

负债合计 147110 164387 206707 244350 265273
少数股东权益 408 445 460 476 496 主要财务比率

股本 19866 19868 19868 19868 19868 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 29143 29380 29380 29380 29380 成长能力

留存收益 91867 103516 117950 136160 159883 营业收入(%) -6.9 27.9 32.6 24.9 22.1

归属母公司股东权益 140187 152691 170933 199519 239818 营业利润(%) 5.5 12.4 32.0 28.5 30.6

负债和股东权益 287705 317524 378100 444345 505587 归属于母公司净利润(%) 4.8 10.3 33.3 28.8 30.2

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 8.1 7.3 7.2 7.4 7.6

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 4.4 3.8 3.8 4.0 4.2

经营活动现金流 43084 23820 50377 33549 65399 ROE(%) 14.9 15.2 18.1 19.9 21.6
净利润 21018 23255 30972 39877 51929 ROIC(%) 11.3 11.8 13.3 14.2 16.2

折旧摊销 4449 5051 5562 8095 11242 偿债能力

财务费用 -586 -656 -821 -751 -1308 资产负债率(%) 51.1 51.8 54.7 55.0 52.5

投资损失 666 975 158 442 560 流动比率 1.8 1.7 1.6 1.6 1.7

营运资金变动 12215 -11324 14311 -14239 2839 速动比率 1.3 1.1 1.1 1.1 1.2

其他经营现金流 5320 6519 196 124 138 营运能力

投资活动现金流 -4564 -10898 -14201 -16563 -20950 总资产周转率 1.7 2.0 2.3 2.5 2.6

筹资活动现金流 -24734 -24432 -16890 -10524 -10303 应收账款周转率 5.1 6.7 7.9 8.6 9.2

应付账款周转率 6.1 6.7 7.1 7.6 8.0

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.06 1.17 1.56 2.01 2.61 P/E 37.5 34.0 25.5 19.8 15.2

每股经营现金流(最新摊薄) 2.17 1.20 2.54 1.69 3.29 P/B 5.6 5.2 4.6 4.0 3.3

每股净资产(最新摊薄) 7.06 7.69 8.61 10.05 12.08 EV/EBITDA 27.0 24.6 18.5 13.9 10.1

资料来源：最闻、山西证券研究所
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投资评级的说明：
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