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Q3 业绩稳增长明确，长期成长确定性良好  
   

 ——工业富联 2025 年三季报点评      
 

[Table_Rating] 买入（维持） 
 

 
 
[Table_Summary] 
◼ 投资摘要 

事件概述 

工业富联2025年年度三季报数据显示，公司实现营业收入6039.31亿

元，同比增长38.40%；实现归母净利润224.87亿元，同比增长

48.52%，我们认为公司业绩扩容的“可持续性”初步得到印证。 

 

核心观点 

云业务为驱动发展的首要引擎，高速交换机开启第二成长曲线。云业

务作为驱动公司发展的首要引擎，前三季度实现营业收入同比增长超

65%，其中 Q3 单季增速提升至 75%以上，主要得益于超大规模数据

中心 AI 机柜产品的规模交付。作为云计算业务的核心构成，云服务商

业务同期营收同比增长超过 150%，Q3 单季增速跃升至 2.1 倍；GPU 

AI 服务器同期营收同比增长逾 300%，Q3单季环比增长超 90%、同比

增幅约达 5 倍。 

费用管控能力增强，生产/管理水准逐步改善。费用方面，25 年前三季

度工业富联销售、管理、研发三费费用率分别达 0.16%、0.69%、

1.26%，相较 24年年末分别减小 0.01个百分点、0.16个百分点、0.49

个百分点，费用增长显著弱于收入水平增加。从费用绝对值来看，公

司销/管/研三费同比分别增长 23.38%/28.86%/6.64%，我们认为生

产、管理扩容趋势不变，成本管控与生产条线扩容并存。 

AI 与网络业务双轮驱动，公司增长新动能确立。我们认为，公司正迎

来以“AI服务器定制化解决方案”与“800G交换机规模放量”为双轮

驱动的新一轮高速成长。具体而言：一方面，公司在 AI 服务器领域已

具备研发与智能制造优势，伴随客户合作关系的持续深化，正协同开

发新一代 AI 服务器及液冷机柜等关键技术，并通过客制化解决方案不

断拓展成长空间；另一方面，算力需求推动数据中心算网设备升级，

高速交换机市场持续扩容，公司800G交换机已实现大规模出货，且高

阶产品占比持续提升，共同构成公司业绩增长的核心驱动力。   
◼ 投资建议 

公司作为与英伟达绑定的智能制造产业龙头，有望持续受益于 AI 长期

扩容的趋势演绎。我们预计 2025-2027 年公司营业收入为 8519.07、

12347.60、15230.83 亿元，同比增长 39.86%、44.94%、23.35%；

实现归母净利润 359.84、484.26、616.59 亿元，同比增长 54.99%、

34.58%、27.33%，对应 PE 为 39.73/29.53/23.19 倍，维持“买入”

评级。   
[Table_RiskWarning] 
◼ 风险提示 

AI 大模型商用化不及预期；北美云厂商投资不及预期；网络架构转

变；宏观经济不及预期等。 

 
 
  
◼ 数据预测与估值 

 
[Table_Finance] 单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

 
[Table_Industry] 行业: 通信 

日期: 
 
shzqdatemark    

 

   
[Table_Author] 分析师: 刘京昭 

E-mail: liujingzhao@shzq.com 

SAC 编号: S0870523040005 

联系人: 杨昕东 

SAC 编号: S0870123090008 
 

 

   
[Table_BaseInfo] 基本数据 

最新收盘价（元） 72.00 

12mth A 股价格区间（元） 15.44-80.80 

总股本（百万股） 19,858.18 

无限售 A 股/总股本 100.00% 

流通市值（亿元） 14,297.89 
 

 

   
[Table_QuotePic] 最近一年股票与沪深 300 比较  

 
 
 

 

   
[Table_ReportInfo] 相关报告： 

 

 
 

 

-36%

-2%

33%

67%

102%

136%

171%

205%

240%

10/24 01/25 03/25 06/25 08/25 10/25

工业富联 沪深300

2025年10月31日



公司点评 
 

 

   

营业收入 609135 851907 1234760 1523083 

年增长率 27.9% 39.9% 44.9% 23.4% 

归母净利润 23216 35984 48426 61659 

年增长率 10.3% 55.0% 34.6% 27.3% 

每股收益（元） 1.17 1.81 2.44 3.10 

市盈率（X） 61.59 39.73 29.53 23.19 

市净率（X） 9.36 8.55 7.56 6.59 
 
资料来源：Wind，上海证券研究所（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_Finance2] 资产负债表（单位：百万元）  利润表（单位：百万元） 

指标 2024A 2025E 2026E 2027E  指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 72434 42368 14616 5974  营业收入 
60913

5 
85190

7 
12347

60 
15230

83 

应收票据及应收账款 94512 
15100

1 
21326

2 
256448  营业成本 

56481
4 

79249
1 

11515
15 

14190
42 

存货 85266 
12916

2 
18771

0 
225607  营业税金及附加 663 825 1210 1514 

其他流动资产 21797 5573 6385 7422  销售费用 1036 1278 1605 1675 

流动资产合计 
27400

8 
32810

4 
42197

4 
495452  管理费用 5156 5963 8643 10662 

长期股权投资 6305 6950 4928 4444  研发费用 10631 10734 16052 19800 

投资性房地产 0 0 0 0  财务费用 -656 -248 277 134 

固定资产 20010 22905 23950 24931  资产减值损失 -1120 -520 -520 -120 

在建工程 3173 2907 3827 4484  投资收益 -975 -835 -1637 -1983 

无形资产 1279 1569 1945 2259  公允价值变动损益 -494 0 0 0 

其他非流动资产 12749 12287 14064 16534  营业利润 25935 39660 53563 68385 

非流动资产合计 43515 46619 48715 52651  营业外收支净额 38 62 52 51 

资产总计 
31752

4 
37472

2 
47068

8 
548103  利润总额 25974 39722 53616 68436 

短期借款 35992 30893 25794 20694  所得税 2719 3724 5174 6728 

应付票据及应付账款 93835 
12769

5 
19137

3 
233412  净利润 23255 35997 48442 61708 

合同负债 350 374 582 754  少数股东损益 39 14 16 49 

其他流动负债 28703 41376 55963 66965  归属母公司股东净利润 23216 35984 48426 61659 

流动负债合计 
15887

9 
20033

8 
27371

1 
321825  主要指标     

长期借款 0 0 0 0  指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付债券 0 0 0 0  盈利能力指标     

其他非流动负债 5508 6676 7326 8659  毛利率 7.3% 7.0% 6.7% 6.8% 

非流动负债合计 5508 6676 7326 8659  净利率 3.8% 4.2% 3.9% 4.0% 

负债合计 
16438

7 
20701

4 
28103

7 
330484  净资产收益率 15.2% 21.5% 25.6% 28.4% 

股本 19868 19858 19858 19858  资产回报率 7.3% 9.6% 10.3% 11.2% 

资本公积 29380 29127 29127 29127  投资回报率 12.0% 17.3% 21.8% 24.9% 

留存收益 
10351

6 
11948

2 
14140

8 
169327  成长能力指标     

归属母公司股东权益 
15269

1 
16724

9 
18917

6 
217095  营业收入增长率 27.9% 39.9% 44.9% 23.4% 

少数股东权益 445 459 475 524  EBIT 增长率 17.1% 48.1% 36.5% 27.2% 

股东权益合计 
15313

6 
16770

8 
18965

1 
217619  归母净利润增长率 10.3% 55.0% 34.6% 27.3% 

负债和股东权益合计 
31752

4 
37472

2 
47068

8 
548103  每股指标（元）     

现金流量表（单位：百万元）      每股收益 1.17 1.81 2.44 3.10 

指标 2024A 2025E 2026E 2027E  每股净资产 7.69 8.42 9.53 10.93 

经营活动现金流量 23820 5308 13043 39522  每股经营现金流 1.20 0.27 0.66 1.99 

净利润 23255 35997 48442 61708  每股股利 0.64 0.99 1.33 1.70 

折旧摊销 6596 4207 4449 4846  营运能力指标     

营运资金变动 -10843 -37284 -43068 -28985  总资产周转率 2.01 2.46 2.92 2.99 

其他 4812 2387 3221 1953  应收账款周转率 6.66 6.94 6.78 6.49 

投资活动现金流量 -10898 -8112 -8510 -10523  存货周转率 6.98 7.39 7.27 6.87 

资本支出 -11012 -8099 -7928 -8530  偿债能力指标     

投资变动 73 -818 1477 554  资产负债率 51.8% 55.2% 59.7% 60.3% 

其他 41 805 -2059 -2547  流动比率 1.72 1.64 1.54 1.54 

筹资活动现金流量 -24432 -26934 -32285 -37641  速动比率 1.17 0.98 0.84 0.83 

债权融资 -9026 -6340 -4449 -3766  估值指标     

股权融资 43 -262 0 0  P/E 61.59 39.73 29.53 23.19 

其他 -15449 -20331 -27836 -33875  P/B 9.36 8.55 7.56 6.59 



公司点评 

请务必阅读尾页重要声明                                 4 
 

   
现金净流量 -11041 -30065 -27752 -8642  EV/EBITDA 12.02 32.65 24.84 19.81 

资料来源：Wind，上海证券研究所   
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询资格或相当的专业胜任能力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地

出具本报告，并保证报告采用的信息均来自合规渠道，力求清晰、准确地反映作者的研究观点，结论不受任何第三

方的授意或影响。此外，作者薪酬的任何部分不与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 

 
无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事

件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报

告日起 12 个月内的基本面和行业指数相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数 

 中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平 

 减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数 

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500

或纳斯达克综合指数为基准。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责声明 

本报告仅供上海证券有限责任公司(以下简称“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客

户。 

本报告版权归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经书面授权，任何机构和个人均不得对本报告进行任

何形式的发布、复制、引用或转载。如经过本公司同意引用、刊发的，须注明出处为上海证券有限责任公司研究

所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

在法律许可的情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券或期权并进行交易，也可能

为这些公司提供或争取提供多种金融服务。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资

料、意见和推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值或投资收入可

升可跌。过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见或推测不一致的

报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做

出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或关联机构不

承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也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

责，投资者据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或关联机构无关。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的唯一参考因素，也不应当认为本报告可以取代自己的

判断 


