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工业富联（601138.SH）2025 年三季报点评     

3Q25 业绩超预期，算力核心资产地位稳固 
 

 2025 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：10 月 29 日，工业富联发布 2025 年三季报，3Q25 公司实现营业收

入 2431.72 亿元，同比增长 42.81%。实现归母净利润 103.73 亿元，同比增长

62.04%；实现扣非归母净利润 99.89 亿元，同比增长 61.11%，业绩表现亮眼，

利润超预期。 

➢ 收入利润快速增长，盈利能力持续提升。公司 3Q25 实现营业收入 2431.72

亿元，同比增长 42.81%，环比增长 21.38%。利润方面，公司利润总额达 122.21

亿元，同比增长 70.43%，环比增长 50.17%；归母净利润 103.73 亿元，同比增

长 62.04%，环比增长 50.72%；扣非归母净利润 99.89 亿元，同比增长 61.11%，

环比增长 47.66%；加权平均净资产收益率提升 2.60%，反映经营效率持续优化。

盈利能力来看，工业富联 3Q25 毛利率为 7.00%，环比提升 0.50pct，伴随 AI 服

务器收入快速增长，公司盈利能力持续改善，利润端获得亮眼表现，我们认为，

公司未来在 AI 算力领域的领先地位有望进一步巩固，为后续业绩增长提供有力

支撑。 

➢ 云计算及通信设备业务增长强劲，AI 服务器和交换机贡献主要增量来源。

服务器方面，受益于超大规模数据中心用 AI 机柜产品的规模交付及 AI 算力需求

的持续旺盛，公司前三季度云计算业务营收同比增长超过 65%，3Q25 营收同比

增长超过 75%；其中 CSP 业务表现亮眼，前三季度营收占比达云计算业务的

70%，同比增长超过 150%，3Q25 同比增长超 2.1 倍；CSP AI 服务器前三季度

营收同比增长超过 300%，3Q25 环比增长超 90%，同比增长超 5 倍。交换机方

面，因 AI 需求持续放量，3Q25 交换机收入同比增长 100%，其中 800G 交换机

同比增长超 27 倍。 

➢ AI 算力需求持续扩张，深度绑定国际云服务商。AI 算力竞赛加速布局背景

下，全球多家大型云服务商对 AI 基础设施建设资本开支延续扩张趋势，AI 算力

投入持续火热。Microsoft、Google、Meta 和 Amazon 四大云端服务供应商皆

大力推动 AI 基础设施建设。作为全球 AI 服务器核心厂商，公司在 AI 服务器市

场占据主要份额，与云服务商完成深度绑定，持续受益于 AI 算力需求的快速增

长。凭借技术整合与规模交付能力，公司有望进一步强化国内 AI 服务器龙头地

位，开启新一轮成长空间。 

➢ 投资建议：我们预计 2025-2027 年归母净利润为 363.23/650.21/857.00

亿元，对应 PE 为 39/22/17 倍，考虑到公司在 AI 服务器和 800G 交换机快速放

量，AI 机柜有望给公司带来较大业绩增量，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：海外市场不及预期；技术产品更新迭代快；客户相对集中；原材

料价格波动的风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 609,135 847,765 1,155,953 1,454,515 

增长率（%） 27.9 39.2 36.4 25.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 23,216 36,323 65,021 85,700 

增长率（%） 10.3 56.5 79.0 31.8 

每股收益（元） 1.17 1.83 3.27 4.32 

PE 62 39 22 17 

PB 9.4 8.2 6.5 5.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 609,135 847,765 1,155,953 1,454,515  成长能力（%）     

营业成本 564,814 786,593 1,059,806 1,333,638  营业收入增长率 27.88 39.18 36.35 25.83 

营业税金及附加 663 678 925 1,164  EBIT 增长率 17.15 56.46 75.49 30.66 

销售费用 1,036 1,696 2,081 2,327  净利润增长率 10.34 56.45 79.01 31.80 

管理费用 5,156 7,206 9,248 11,054  盈利能力（%）     

研发费用 10,631 12,293 13,871 14,545  毛利率 7.28 7.22 8.32 8.31 

EBIT 26,655 41,704 73,185 95,620  净利润率 3.81 4.28 5.62 5.89 

财务费用 -656 965 804 317  总资产收益率 ROA 7.31 8.77 12.84 14.21 

资产减值损失 -1,120 -1,278 -1,713 -2,148  净资产收益率 ROE 15.20 20.81 29.59 31.74 

投资收益 -975 0 0 0  偿债能力     

营业利润 25,935 39,461 70,668 93,155  流动比率 1.72 1.58 1.65 1.71 

营业外收支 38 40 42 44  速动比率 1.17 1.02 1.02 1.04 

利润总额 25,974 39,501 70,710 93,199  现金比率 0.46 0.40 0.33 0.29 

所得税 2,719 3,160 5,657 7,456  资产负债率（%） 51.77 57.73 56.50 55.15 

净利润 23,255 36,341 65,054 85,743  经营效率     

归属于母公司净利润 23,216 36,323 65,021 85,700  应收账款周转天数 56.63 60.00 60.00 60.00 

EBITDA 33,251 49,867 84,015 109,243  存货周转天数 55.10 59.30 59.00 58.80 

      总资产周转率 2.01 2.32 2.51 2.62 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 72,434 93,329 91,379 95,778  每股收益 1.17 1.83 3.27 4.32 

应收账款及票据 94,512 139,242 189,861 238,899  每股净资产 7.69 8.79 11.07 13.60 

预付款项 353 472 636 800  每股经营现金流 1.20 1.29 2.08 3.31 

存货 85,266 126,516 169,598 212,695  每股股利 0.64 1.00 1.78 2.35 

其他流动资产 21,444 7,367 8,437 9,437  估值分析     

流动资产合计 274,008 366,927 459,912 557,610  PE 62 39 22 17 

长期股权投资 6,305 6,305 6,305 6,305  PB 9.4 8.2 6.5 5.3 

固定资产 20,010 25,455 26,430 27,435  EV/EBITDA 43.03 28.69 17.03 13.10 

无形资产 1,279 1,273 1,266 1,258  股息收益率（%） 0.89 1.38 2.48 3.27 

非流动资产合计 43,515 47,153 46,486 45,693       

资产合计 317,524 414,079 506,398 603,303       

短期借款 35,992 58,291 48,291 38,291  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 93,835 129,303 174,215 219,228  净利润 23,255 36,341 65,054 85,743 

其他流动负债 29,052 44,240 56,969 69,294  折旧和摊销 6,596 8,164 10,830 13,623 

流动负债合计 158,879 231,834 279,475 326,813  营运资金变动 -10,843 -22,506 -39,218 -38,349 

长期借款 0 4 4 4  经营活动现金流 23,820 25,544 41,332 65,638 

其他长期负债 5,508 7,225 6,649 5,916  资本开支 -11,012 -10,612 -8,210 -10,298 

非流动负债合计 5,508 7,229 6,653 5,920  投资 73 0 0 0 

负债合计 164,387 239,063 286,128 332,733  投资活动现金流 -10,898 -9,848 -8,189 -10,298 

股本 19,868 19,858 19,858 19,858  股权募资 43 -305 0 0 

少数股东权益 445 463 496 539  债务募资 -9,026 22,025 -10,000 -10,000 

股东权益合计 153,136 175,016 220,270 270,570  筹资活动现金流 -24,432 5,200 -35,093 -50,942 

负债和股东权益合计 317,524 414,079 506,398 603,303  现金净流量 -11,041 20,896 -1,950 4,399 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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