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通用计算机设备 工业富联（601138.SH） 买入-A(维持)
AI服务器需求强劲，收入及净利润持续高增

2025年 11月 6日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 11月 5日

收盘价（元）： 75.24

年内最高/最低（元）： 83.88/14.58

流通 A 股/总股本（亿

股）：

198.58/198.58

流通 A股市值（亿）： 14,941.30

总市值（亿）： 14,941.30

基础数据：2025年 9月 30日

基本每股收益(元)： 1.13

摊薄每股收益(元)： 1.13

每股净资产(元)： 8.15

净资产收益率(%)： 13.91

资料来源：最闻

分析师：

方闻千

执业登记编码：S0760524050001

邮箱：fangwenqian@szxq.com

研究助理：

邹昕宸

邮箱：zouxinchen@sxzq.com

事件描述

 10 月 29日，公司发布 2025 年三季报，其中，2025 年前三季度公司实

现收入 6039.31 亿元，同比高增 38.40%，前三季度实现归母净利润 224.87

亿元，同比增长 48.52%，实现扣非净利润 216.57亿元，同比增 46.99%。2025

年第三季度公司实现收入 2431.72亿元，同比增长 42.81%，三季度实现归母

净利润 103.73亿元，同比高增 62.04%，实现扣非净利润 99.89亿元，同比高

增 61.11%。

事件点评

 AI服务器强劲需求叠加 GB200规模化交付推动公司持续高增。与此同

时，截至今年 9 月底，公司合同负债金额达到 25.38 亿元，较 6 月底增长

26.42%，较 24 年底增长 626.06%，彰显客户订单需求持续强劲，并且公司

积极备货，截至今年 9月底的存货金额为1646.64亿元，较 6月底增长 33.93%，

较 24年底增长 93.12%，预计未来随着订单逐步交付将支撑公司收入的确定

性增长。2025年前三季度公司毛利率达 6.76%，保持基本稳定。在利润端，

得益于公司持续优化经营效率，前三季度销售、管理、研发费用率分别较上

年同期降低 0.02、0.05、0.38个百分点。受益于此，今年前三季度公司净利

率达 3.73%，较上年同期提高 0.26个百分点。

 云计算业务表现强劲且结构持续优化，换机需求叠加 800G交换机放量

推动通信及移动网络设备业务稳健增长。分业务看，1）云计算：2025年前

三季度公司云计算业务收入同比增长超 65%，Q3 单季度收入同比增长超

75%，其中云服务商板块表现尤其亮眼，前三季度营收同比增长超 150%，

在云计算业务中占比达 70%，Q3营收同比增长逾 2.1倍，而云服务商 GPUAI

服务器前三季度营收同比增长超 300%，Q3同比增长逾 5倍；2）2025年前

三季度通信及移动网络设备业务保持稳健增长，其中，由于 AI智能终端涌

现带动客户换机需求上升，精密机构件业务持续增长；而在 AI需求刺激下，

交换机业务 Q3单季度同比增长 100%，800G交换机更是实现单季度同比增

长超 27倍。

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

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1.78\2.79\3.75元，对应公司11月5日收盘价75.24元，2025-2027

年 PE分别为 42.3\27.0\20.1倍，维持“买入-A”评级。

风险提示
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 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) 476,340 609,135 958,459 1,295,476 1,627,847

YoY(%) -6.9 27.9 57.3 35.2 25.7
净利润(百万元) 21,040 23,216 35,299 55,424 74,476

YoY(%) 4.8 10.3 52.0 57.0 34.4
毛利率(%) 8.1 7.3 7.1 7.9 8.1
EPS(摊薄/元) 1.06 1.17 1.78 2.79 3.75
ROE(%) 14.9 15.2 20.1 25.2 26.3
P/E(倍) 71.0 64.4 42.3 27.0 20.1
P/B(倍) 10.7 9.8 8.5 6.8 5.3
净利率(%) 4.4 3.8 3.7 4.3 4.6

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 420579 478136 598775 营业收入 476340 609135 958459 1295476 1627847
现金 83462 72434 135229 182779 229674 营业成本 437964 564814 890174 1193430 1495202

应收票据及应收账款 88474 94512 147218 155464 197266 营业税金及附加 381 663 1005 1258 1590

预付账款 255 353 680 769 1035 营业费用 1024 1036 1572 2125 2605

存货 76683 85266 132647 134041 164700 管理费用 4226 5156 8147 11271 14162

其他流动资产 3604 21444 4805 5083 6100 研发费用 10811 10631 16601 22438 28194

非流动资产 35227 43515 59919 74615 88296 财务费用 -586 -656 276 1290 651

长期投资 7180 6305 7534 8882 10104 资产减值损失 -430 -1202 -1292 -1930 -2325

固定资产 17712 20010 34028 46444 58081 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 16935 17734 18393 营业利润 23067 25935 39040 61168 82419

资产总计 287705 317524 480498 552751 687071 营业外收入 124 96 106 112 109

流动负债 138045158879 299252 327335 398764 营业外支出 66 58 80 59 66

短期借款 41091 35992 110382 136229 147979 利润总额 23124 25974 39067 61221 82463

应付票据及应付账款 75028 93835 156214 159508 213221 所得税 2106 2719 3751 5775 7959

其他流动负债 21925 29052 32656 31597 37564 税后利润 21018 23255 35316 55446 74504

非流动负债 9065 5508 5508 5508 5508 少数股东损益 -22 39 17 23 28

长期借款 7097 0 0 0 0 归属母公司净利润 21040 23216 35299 55424 74476

其他非流动负债 1968 5508 5508 5508 5508 EBITDA 28028 31032 46759 74500 100314

负债合计 147110 164387 304760 332843 404272
少数股东权益 408 445 462 485 513 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 119975 145293 179328 营业收入(%) -6.9 27.9 57.3 35.2 25.7

归属母公司股东权益 140187 152691 175275 219423 282286 营业利润(%) 5.5 12.4 50.5 56.7 34.7

负债和股东权益 287705 317524 480498 552751 687071 归属于母公司净利润(%) 4.8 10.3 52.0 57.0 34.4

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 8.1 7.3 7.1 7.9 8.1

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 4.4 3.8 3.7 4.3 4.6

经营活动现金流 43084 23820 29521 60108 77214 ROE(%) 14.9 15.2 20.1 25.2 26.3
净利润 21018 23255 35316 55446 74501 ROIC(%) 11.3 11.8 12.6 16.1 17.7

折旧摊销 4449 5051 6372 10577 15427 偿债能力

财务费用 -586 -656 276 1291 654 资产负债率(%) 51.1 51.8 63.4 60.2 58.8

投资损失 666 975 158 442 560 流动比率 1.8 1.7 1.4 1.5 1.5

营运资金变动 12215 -11324 -12796 -7772 -14066 速动比率 1.3 1.1 1.0 1.0 1.1

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 -23128 -25839 -29805 总资产周转率 1.7 2.0 2.4 2.5 2.6

筹资活动现金流 -24734 -24432 -17987 -12566 -12265 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 1.78 2.79 3.75 P/E 71.0 64.4 42.3 27.0 20.1

每股经营现金流(最新摊薄) 2.17 1.20 1.49 3.03 3.89 P/B 10.7 9.8 8.5 6.8 5.3

每股净资产(最新摊薄) 7.06 7.69 8.83 11.05 14.22 EV/EBITDA 52.1 47.3 31.5 19.5 14.1

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股以
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无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，致使

无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
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买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级
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