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  增持（维持） 

AI服务器推动业绩增长，关注 Rubin出货节奏、利润率改善 
 

TMT 及中小盘/电子 
当前股价：63.28 元 

 

事件：公司近期发布 25年报及 26Q1季报，结合公司近况，点评如下。 

q 2025 年业绩高速增长，主要系云计算业务推动。公司 25 年实现收入 9029
亿同比+48.2%；归母净利 353亿同比+52.0%；扣非归母 342亿同比+46.0%；
毛利率 6.98%同比-0.3pct；净利率 3.91%同比+0.10pct。收入与利润高增主
要系公司云计算业务盈利能力持续提升，AI 相关业务占比显著提高，成为推
动业绩增长的重要动力。分业务看，1）云计算收入 6027亿同比+88.7%，毛
利率 5.7%同比+0.74pct，AI 相关业务占比显著提升，云服务商 AI 服务器收
入同比增长超过 3倍，GPU与 ASIC方案均快速增长，成为核心增长引擎；2）
通信及移动网络设备收入 2979 亿元同比+3.5%，毛利率 9.3%同比-0.3pct，
主要系 800G以上高速交换机全年收入同比增长 13倍，终端精密机构件受益
AI手机与高端机型需求，销量实现双位数增长。 

q 26Q1业绩受益于云计算业务高增，但低于市场预期。26Q1收入 2511亿同
比+56.5%环比-16.0%；归母净利 106 亿同比+102.5%环比-17.2%；扣非归
母 102.5亿同比+109.1%环比-18.2%，毛利率 7.4%同比+0.6pct环比-0.1pct，
净利率 4.2%同比+0.9pct环比-0.1pct。云计算业务，收入同比增长 1倍；客
户覆盖范围持续拓展深化，同时产线自动化交付水平持续升级，整体出货效

率稳步增强；AI GPU机柜同比出货量增长 3.8倍，AI ASIC服务器出货量同
比增长 3.2倍，部分云服务商客户新增订单的原材料采购模式由 buy and sell
模式转为 consign 模式。通讯及移动网络设备业务，凭借深厚技术积淀与持
续高强度研发投入，稳步深化 AI相关业务战略布局；26Q1 800G及以上高速
交换机出货量同比增长 1.6倍环比增长 46%，CPO全光交换机样机开始出货。 

q 展望 2026年，关注 Rubin系列出货节奏、利润率改善。云计算业务方面，
公司积极投入下一代 AI平台产品开发，同时加强液冷散热关键零组件的自主
研发与垂直整合能力，提升整体系统解决方案竞争力，我们预计随着 Rubin
系列机柜逐渐上量，有望带动云计算业务保持高速增长。交换机方面，随着

AI 算力基础设施快速发展，高速交换机需求持续增长，公司积极推进
CPO/NPO等新一代技术应用，推动产品向更高带宽与能效方向升级，我们判
断伴随高速交换机行业快速发展以及 CPO技术的逐步落地，公司相关收入有
望延续高增长趋势。 

q 投资建议：工业富联将持续聚焦 AI 算力基础设施核心赛道，深化在 AI 服务
器及数据中心高速网络等关键领域的拓展，并进一步强化与全球 Tier1云服务
商的长期战略合作关系，有望持续受益于 AI算力浪潮。我们预测 26-28年营
收为 14455/18720/23512 亿，归母净利为 574/760/988 亿，对应 PE 为
21.9/16.5/12.7倍，维持“增持”投资评级。 

q 风险提示：AI发展不及预期、下游需求低于预期、算力建设不及预期、同行
竞争加剧、地缘政治波动、原材料价格波动。 

 

 

 
 

基础数据 
 

总股本（百万股） 19844 
已上市流通股（百万股） 19844 
总市值（十亿元） 1255.7 
流通市值（十亿元） 1255.7 
每股净资产（MRQ） 8.9 
ROE（TTM） 23.1 
资产负债率 61.4% 

主要股东 
China Galaxy Enterprise 

Limited 
主要股东持股比例 36.75% 
 

  

 股价表现 
 % 1m 6m 12m 

绝对表现 20 -17 248 
相对表现 14 -21 222 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
营业总收入(百万元) 609135 902887 1445522 1871951 2351171 

同比增长 28% 48% 60% 29% 26% 
营业利润(百万元) 25935 41047 66695 88290 114755 

同比增长 12% 58% 62% 32% 30% 
归母净利润(百万元) 23216 35286 57409 76005 98849 

同比增长 10% 52% 63% 32% 30% 
每股收益(元) 1.17 1.78 2.89 3.83 4.98 
PE 54.1 35.6 21.9 16.5 12.7 
PB 8.2 7.5 5.9 4.6 3.6  

资料来源：公司数据、招商证券 
 

图 1：工业富联历史 PE Band  图 2：工业富联历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

附录：关于公司未来发展的讨论与分析—2025年报 

（一）行业格局和趋势 

2025 年是全球生成式 AI产业爆发式增长的一年，生成式 AI已从技术探索阶段
加速走向规模化应用，为各行各业带来了颠覆性发展机遇，也为公司在 AI 基础
设施领域的发展带来了更为强劲的增长动能和广阔机遇。 

从市场参与主体来看，当前北美头部云服务商占据全球云服务市场的主导地位，

如谷歌、微软、亚马逊、META等公司凭借强大的技术实力、资金实力及完善的
生态布局，持续加大生成 式 AI 领域的投入，巩固行业领先优势。与此同时，
以 DeepSeek、OpenAI、Anthropic、xAI为代表的国内外初创企业通过技术创新
实现突破，形成多元化竞争格局。此外，大量传统企业已从布局探索转向深度应

用，将生成式 AI 广泛应用于产品设计、营销推广、智能制造、医疗诊断、金融
分析等场景，渗透率快速提升，进一步扩大了行业需求空间。 

随着 AI 市场竞争持续升温， 云计算巨头正加大云和 AI 基础设施投资力度，以
满足日益增长的需求。根据市场研究机构 IDC预测，全球生成式 AI市场规模到
2029年或将超 6,000亿美元，复合增长率达 56%。预期 2026年全球云服务商
资本支出仍将保持大幅增加，全球前五大云服务商公布的 2026年预计资本支出
超过 6,000亿美元，同比实现高双位数增长。 

未来，随着深度学习等人工智能技术持续突破及推理成本不断下降，生成式内容
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的真实性、多样性与可控性将进一步提升。与此同时，以大模型为核心的 AI Agent
（智能体）加速发展，推 动人工智能从内容生成迈向复杂任务协同与自主执行，
成为新一轮技术与产业变革的重要驱动力。AI技术将在文本、图像、音频及视频
生成等多元场景中持续深化应用，并加速融入实体经济，在绿色生产、智能制造

和数字化转型等领域释放更大价值，持续赋能传统产业升级，推动经济社 会高
质量发展。 

（二）公司发展战略 

当前，以生成式 AI 为代表的前沿技术正以前所未有的速度重构全球产业格局，
数字化与智能化的深度融合已成为驱动全球经济增长的核心引擎。与此同时，全

球供应链格局进入深度调整阶段，区域化与韧性化运营成为企业维持长期竞争优

势的必然选择。2026 年，公司将紧密把握数字经济发展浪潮，坚定执行以聚焦
AI算力、工业机器人及全球布局为核心的整体发展策略，通过技术策源与组织进
化，构建全球领先的智能制造与 AI基建生态。 

在战略方向上，公司将持续聚焦 AI算力基础设施核心赛道，深化在 AI服务器及
数据中心高速网络等关键领域的研发投入与业务拓展，并进一步强化与全球 Tier 
1云服务商的长期战略合作关系。依托长期积累的技术能力与规模制造优势，公

司将持续推动产品与解决方案升级，加快从硬件制造向数智化基础设施系统能力

延伸，在全球 AI产业生态中不断提升产业价值与战略地位。 

同时，公司将结合市场需求，深刻把握全球制造业向高端化、智能化跨越的必然

趋势，将前沿 AI 技术与智能制造深度融合，以工业机器人发展为主轴，积极推

进与客户的合作项目落地；并通过整合自动化资源与能力，加强内部横向协同配

合，持续夯实智能制造领域长期竞争优势。 

此外，依托多年深耕形成的全球生产基地、研发中心及本地化服务网络，公司将

持续深化全球战略布局，不断优化可复制、可快速转移、可弹性调整的区域化运

营体系，提升全球供应链的韧性与响应效率。通过构建更具韧性的全球运营体系，

为公司在复杂多变的宏观环境下实现长期 稳健发展奠定坚实基础。 

作为负责任的企业，公司将继续秉持“EPS+ESG”的可持续发展经营方程式，
在追求经济效益（EPS）的同时，更将环境、社会和治理（ESG）充分融入公司

的战略、创新和运营当中， 最大程度实现商业价值和社会价值的结合。 

（三）经营计划 

1、战略引领：深化管理协同与组织韧性 

2026 年，公司将聚焦核心发展策略，以战略定力应对行业变革，确保业务蓝图

的高效落地。在管理效能维度，公司将进一步强化跨事业群与职能模块的协同机

制，实质性提升决策效率与跨 区域执行速度。同时，通过精细化界定各层级组

织的管理权限与资源调度边界，有效提升组织的敏捷应变能力。此外，公司将通

过组织架构与授权体系的深度耦合，构建具备高度抗风险韧性的 供应链履约体

系，确保在复杂多变的全球贸易环境下，始终以极致的交付保障能力实现对全球

客户的品牌承诺。 

2、算力驱动：聚焦 AI基建与生态链纵深布局 

在业务执行层面，针对 AI 算力基础设施的爆发式需求，公司将持续深耕与全球

领先云服务商以及各类别核心客户合作伙伴的战略协同。2026 年，公司将全面
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推进下一代 AI 算力基建设备的研发与技术演进，进一步深化与产业链上下游的

生态合作，优化并拓宽涵盖数据中心、高速连接及先进散热方案在内的多元化产

品矩阵。针对行业高度关注的下一代 AI 算力架构及其配套硬件解决方案，公司

均已开展前瞻性深度技术布局与联合开发，相关产品的落地将有助于持续巩固 
并扩大在算力产业链关键环节的领先优势。 

3、智造赋能：加速机器人与自动化能力外溢 

在机器人与自动化领域，公司计划实现生产自动化能力的规模化输出与跨平台整

合，依托内部工艺沉淀，通过将高精密制造经验转化为标准化的制造制程，提炼

并输出可复制的智能制造体 系方案，赋能产业生态升级。 

4、全球运营：构建本土化韧性与差异化竞争优势 

为积极应对全球宏观环境的复杂性、更好响应市场需求，在迈向全球化营运的过

程中，公司 将坚持区域化产能动态平衡与资本开支回报最大化原则，通过强化

海外组织本土化及人才布局，建立一套“分工明确、反应快速、责任到位”的全

球管理体系，构建起具备全球韧性与协同价值 的差异化竞争优势。 
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附：财务预测表 
资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
流动资产 274008 402772 616199 783785 864765 

现金 72434 110025 148523 178228 104681 
交易性投资 265 282 282 282 282 
应收票据 4 3 4 5 7 
应收款项 94508 110742 177297 229600 288378 
其它应收款 965 650 1041 1347 1692 
存货 85266 150913 240770 311797 391194 
其他 20567 30159 48282 62525 78531 

非流动资产 43515 53451 54834 55577 55924 
长期股权投资 6305 5334 5334 5334 5334 
固定资产 20010 24037 26741 28557 29776 
无形资产商誉 1589 1538 1384 1246 1121 
其他 15612 22543 21375 20441 19693 

资产总计 317524 456224 671033 839362 920689 
流动负债 158879 280399 450604 560014 565115 

短期借款 35992 104229 194924 240260 173737 
应付账款 93835 137955 220097 285026 357607 
预收账款 350 3113 4966 6431 8068 
其他 28703 35102 30617 28297 25703 

长期负债 5508 8710 8710 8710 8710 
长期借款 0 4 4 4 4 
其他 5508 8707 8707 8707 8707 

负债合计 164387 289110 459315 568725 573826 
股本 19868 19858 19858 19858 19858 
资本公积金 27600 27696 27696 27696 27696 
留存收益 105223 119223 163724 222506 298554 
少数股东权益 445 336 440 577 755 

归属于母公司所有者权益 152691 166778 211279 270061 346108 
负债及权益合计 317524 456224 671033 839362 920689     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
经营活动现金流 23820 5238 (23818) 15575 29499 

净利润 23255 35329 57512 76142 99027 
折旧摊销 5051 6574 9219 9859 10255 
财务费用 2327 3336 3439 3502 3720 
投资收益 820 541 (120) (120) (600) 
营运资金变动 (7659) (39503) (93868) (73808) (82902) 
其它 26 (1040) 0 0 0 

投资活动现金流 (10898) (29746) (10482) (10482) (10002) 
资本支出 (11281) (17230) (10602) (10602) (10602) 
其他投资 383 (12516) 120 120 600 

筹资活动现金流 (24432) 47397 72798 24612 (93045) 
借款变动 (17639) 58553 89145 45336 (66523) 
普通股增加 2 (10) 0 0 0 
资本公积增加 471 96 0 0 0 
股利分配 (11522) (12716) (12908) (17223) (22801) 
其他 4256 1473 (3439) (3502) (3720) 

现金净增加额 (11510) 22888 38499 29705 (73547)     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
营业总收入 609135 902887 1445522 1871951 2351171 

营业成本 564814 839902 1339999 1735299 2177184 

营业税金及附加 663 657 1051 1362 1710 
营业费用 1036 1193 1446 1872 2351 
管理费用 5156 5984 13010 16286 20455 
研发费用 10631 11151 18503 23961 30095 
财务费用 (656) 1673 3439 3502 3720 
资产减值损失 (1108) (1332) (1500) (1500) (1500) 
公允价值变动收益 (494) 182 120 120 100 
其他收益 1021 427 200 200 300 
投资收益 (975) (558) (200) (200) 200 

营业利润 25935 41047 66695 88290 114755 
营业外收入 96 92 100 100 100 
营业外支出 58 96 95 95 95 

利润总额 25974 41042 66700 88295 114760 
所得税 2719 5713 9188 12153 15733 
少数股东损益 39 44 104 137 178 

归属于母公司净利润 23216 35286 57409 76005 98849     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
年成长率      

营业总收入 28% 48% 60% 29% 26% 
营业利润 12% 58% 62% 32% 30% 
归母净利润 10% 52% 63% 32% 30% 

获利能力      
毛利率 7.3% 7.0% 7.3% 7.3% 7.4% 
净利率 3.8% 3.9% 4.0% 4.1% 4.2% 
ROE 15.9% 22.1% 30.4% 31.6% 32.1% 
ROIC 11.9% 15.8% 17.8% 17.3% 19.8% 

偿债能力      
资产负债率 51.8% 63.4% 68.4% 67.8% 62.3% 
净负债比率 12.9% 23.2% 29.0% 28.6% 18.9% 
流动比率 1.7 1.4 1.4 1.4 1.5 
速动比率 1.2 0.9 0.8 0.8 0.8 

营运能力      
总资产周转率 2.0 2.3 2.6 2.5 2.7 
存货周转率 7.0 7.1 6.8 6.3 6.2 
应收账款周转率 6.7 8.8 10.0 9.2 9.1 
应付账款周转率 6.7 7.2 7.5 6.9 6.8 

每股资料(元)      
EPS 1.17 1.78 2.89 3.83 4.98 
每股经营净现金 1.20 0.26 -1.20 0.78 1.49 
每股净资产 7.69 8.40 10.65 13.61 17.44 
每股股利 0.64 0.65 0.87 1.15 1.49 

估值比率      
PE 54.1 35.6 21.9 16.5 12.7 
PB 8.2 7.5 5.9 4.6 3.6 
EV/EBITDA 51.7 31.8 19.8 15.4 12.2     

资料来源：公司数据、招商证券  
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