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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 74.89 元

总市值/流通市值 1487179/1487179 百万元

52周最高价/最低价 83.88/14.58 元

近 3 个月日均成交额 12850.83 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）-二季度利润同比增长 51%，GB200 系

列出货量持续攀升》 ——2025-08-13

《工业富联（601138.SH）-预告上半年利润增长 36.8%-39.1%，

云计算业务营收持续高增》 ——2025-07-08

《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

前三季度营收同比增长38.4%，归母净利润同比增长48.5%。公司发布2025

年第三季度报告，前三季度实现营业收入6039.31亿元(YoY 38.40%)，归母

净利润 224.87 亿元(YoY 48.52%)，扣非归母净利润 216.57 亿元(YoY

46.99%)，毛利率6.76%(YoY -0.06pct)。

第三季度营收同比增长42.8%，归母净利润同比增长62.0%。公司3Q25实现

营业收入2431.72亿元(YoY 42.81%，QoQ 21.38%)，归母净利润103.73亿

元(YoY 62.04%，QoQ 50.72%)，扣非归母净利润99.89亿元(YoY 61.11%，

QoQ 47.66%)，毛利率7.00%(YoY 0.03pct，QoQ 0.50pct)。

AI服务器成长显著，云服务商占据主导地位。云计算业务方面，前三季度营

收同比增长超65%，第三季度营收同比增长超75%，主要受益于超大规模数

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。云服务商方面，

前三季度营收占云计算70%，同比增长超150%，第三季度同比增长逾2.1倍。

其中，云服务商GPU AI服务器前三季度营收同比增长超300%，第三季度环

比增长逾90%、同比增长逾5倍。通用服务器出货亦保持稳健，整体云计算

业务营收结构持续优化。

AI提振高速交换机快速放量，精密机构件业务持续增长。通信及移动网络设

备方面，因AI需求持续放量，交换机业务成长显著，第三季度同比增长100%，

其中800G交换机第三季度单季同比增长超27倍。此外，精密机构件业务受

AI智能终端新品推出带动，客户换机需求上升，带动业务持续增长。

英伟达市值屡创新高，GTC大会上释放乐观预期。10月29日晚，英伟达市

值一度突破5万亿美元，继续创历史新高。10月28日，英伟达创始人兼CEO

黄仁勋在GTC华盛顿特区技术峰会上发表演讲。他指出，过去四个季度英伟

达已出货600万颗Blackwell GPU，预计明年Blackwell与下一代Rubin芯

片的总销售额将达到5000亿美元规模。这也代表着公司强烈看好AI服务器

整机柜出货及AI基建算力需求，预示着产业链相关公司将充分受益。

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，GB200系列大批量出货叠加GB300推出，公司将充分受益于AI基

建，业绩有望持续快速增长，因此上调盈利预期，预计2025-2027年营业收

入 9542.41/17027.69/21717.56 亿元(前值 8639.92/12411.33/15725.04 亿

元)，归母净利润356.44/693.09/874.57亿元(前值318.79/454.12/565.76

亿元)，当前股价对应PE为41.7/21.5/17.0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) 476,340 609,135 954,241 1,702,769 2,171,756

(+/-%) -6.9% 27.9% 56.7% 78.4% 27.5%

净利润(百万元) 21040 23216 35644 69309 87457

(+/-%) 4.8% 10.3% 53.5% 94.4% 26.2%

每股收益（元） 1.06 1.17 1.79 3.49 4.40

EBIT Margin 4.6% 4.4% 4.3% 4.9% 4.9%

净资产收益率（ROE） 15.0% 15.2% 21.3% 35.6% 38.1%

市盈率（PE） 70.7 64.1 41.7 21.5 17.0

EV/EBITDA 62.0 51.8 38.9 22.6 18.7

市净率（PB） 10.61 9.74 8.90 7.65 6.48

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 84327 98875 100011 营业收入 476340 609135 954241 1702769 2171756

应收款项 89328 95477 171381 297343 369896 营业成本 437964 564814 891857 1596708 2039709

存货净额 76683 85266 145807 261594 325809 营业税金及附加 381 663 902 1608 2155

其他流动资产 3005 20832 14516 31100 48440 销售费用 1024 1036 1431 1431 1300

流动资产合计 252478 274008 416031 688912 844156 管理费用 4226 5156 6731 8255 9779

固定资产 20220 23183 30418 38753 44667 研发费用 10811 10631 12405 11359 11882

无形资产及其他 1004 1279 1227 1176 1125 财务费用 (586) (656) 1370 4700 7448

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) (779) (1927) (2276)

资产总计 287705 317524 467776 747319 907942 其他 1493 1032 1587 1432 1330

短期借款及交易性金融

负债 41760 40987 106980 203680 237826 营业利润 23067 25935 39815 77487 97792

应付款项 75028 93835 144159 266697 337087 营业外净收支 57 38 62 52 51

其他流动负债 21257 24057 42247 73661 92409 利润总额 23124 25974 39877 77540 97843

流动负债合计 138045 158879 293386 544039 667322 所得税费用 2106 2719 4174 8116 10241

长期借款及应付债券 7097 0 0 0 0 少数股东损益 (22) 39 59 115 145

其他长期负债 1968 5508 6685 8182 10253 归属于母公司净利润 21040 23216 35644 69309 87457

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 300071 552221 677575 净利润 21018 23255 35703 69424 87602

少数股东权益 408 445 504 619 765 资产减值准备 543 1120 879 1904 2137

股东权益 140187 152691 167201 194478 229602 折旧摊销 4449 5051 5034 6886 8802

负债和股东权益总计 287705 317524 467776 747319 907942 公允价值变动损失 (264) 494 (100) 24 139

财务费用 2482 2327 1370 4700 7448

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 12070 (12817) (60338) (102908) (63039)

每股收益 1.06 1.17 1.79 3.49 4.40 其它 2784 4389 (2248) (6604) (9584)

每股红利 0.67 0.70 1.06 2.12 2.63 经营活动现金流 43084 23820 (19700) (26574) 33504

每股净资产 7.06 7.69 8.42 9.79 11.56 资本开支 (9190) (11281) (12218) (15170) (14665)

ROIC 17% 18% 21% 26% 25% 其它投资现金流 4626 383 (1046) 1622 484

ROE 15% 15% 21% 36% 38% 投资活动现金流 (4564) (10898) (13264) (13548) (14181)

毛利率 8% 7% 7% 6% 6% 权益性融资 174 43 0 0 0

EBIT Margin 5% 4% 4% 5% 5% 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) (21135) (42031) (52333)

收入增长 -7% 28% 57% 78% 28% 其它融资现金流 (15253) (3546) 65993 96701 34145

净利润增长率 5% 10% 54% 94% 26% 融资活动现金流 (24734) (24432) 44858 54670 (18187)

资产负债率 51% 52% 64% 74% 75% 现金净变动 14185 (11041) 11894 14548 1136

息率 0.9% 0.9% 1.4% 2.8% 3.5% 货币资金的期初余额 69167 83352 72311 84204 98752

P/E 70.7 64.1 41.7 21.5 17.0 货币资金的期末余额 83352 72311 84204 98752 99888

P/B 10.6 9.7 8.9 7.6 6.5 企业自由现金流 27266 4981 (30891) (36513) 26837

EV/EBITDA 62.0 51.8 38.9 22.6 18.7 权益自由现金流 15626 (5662) 33875 55980 54314

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评
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