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通用计算机设备 工业富联（601138.SH） 买入-A(维持)
AI服务器及高速交换机持续高增，盈利能力改善

2026年 8月 17日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2026年 8月 14日

收盘价（元/股）： 66.19

年内最高 /最低（元 /

股）：

84.95/41.66

流通 A 股/总股本（亿

股）：

198.44/198.44

流通 A股市值（亿元）： 13,134.80

总市值（亿元）： 13,134.80

基础数据：2026年 6月 30日

基本每股收益(元/股)： 1.20

摊薄每股收益(元/股)： 1.20

每股净资产(元/股)： 8.87

净资产收益率(%)： 13.49

资料来源：常闻

分析师：
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执业登记编码：S0760522050003
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邮箱：zouxinchen@sxzq.com

事件描述

 8月 11日，公司发布 2026年半年报，其中，2026上半年公司实现收入

5578.61亿元，同比增长 54.63%，上半年实现归母净利润 237.40亿元，同比

高增 95.99%，实现扣非净利润 229.84亿元，同比高增 96.99%。2026年第二

季度公司实现收入 3067.83 亿元，同比增 53.13%，二季度实现归母净利润

131.46 亿元，同比高增 91.00%，实现扣非净利润 127.35 亿元，同比增长

88.24%。

事件点评

 上半年公司收入保持高增，同时规模效应叠加产品结构升级驱动净利率

显著改善。受益于全球主要云服务商和企业客户持续加大 AI算力投入，同

时公司依托智能制造及全球化供应链管理优势在主要客户的市场份额稳步

提升，今年以来公司营收增长持续加速。随着高毛利率的 AI 服务器机柜快

速上量，今年上半年公司毛利率达 7.15%，较上年同期提高 0.55个百分点。

而得益于收入端规模效应显现及费用端管控良好，2026上半年公司销售、管

理、研发费用率分别较上年同期降低 0.04、0.29、0.52个百分点。得益于此，

上半年公司净利率为 4.26%，较上年同期提高 0.89个百分点。此外，今年上

半年公司经营性净现金流为 73.91亿元，同比增长 425.32%，大幅高于营收

增速，展现公司作为行业龙头具备快速周转能力、供应链精细化管理能力及

对上游一定的议价权。

 云计算业务延续高增态势，高速交换机业务持续爆发。分业务看，1）

云计算：2026上半年营收同比增长 75.7%，其中 AI服务器产品收入占比持

续提升，上半年公司云服务商 AI服务器收入同比增长 2.3倍，GPUAI机柜

出货量同比增长 3.2 倍，ASIC AI 机柜出货量同比增长 3倍。而未来随着下

一代 Rubin平台进入放量阶段，公司业务有望迎来新一轮增长。具体而言，

今年 7月英伟达公布 Vera Rubin正加速在全球范围内扩大部署，由于 Rubin

机柜架构复杂度更高，公司凭借行业领先的整机柜交付能力在 Vera Rubin系

列的份额将有所提升，同时，更高集成度且液冷系统自供的 Rubin机柜单机

价值量将进一步提升，最终为公司带来订单规模和产品附加值的同步攀升；

2）通信及移动网络设备：2026上半年营收保持稳健增长，其中，在超大规

模数据中心集群互联需求持续旺盛背景下，公司数据中心高速网络营收同比

增长 1倍，800G以上数据中心交换机出货量同比增长 1.4倍，SuperNIC网

卡出货量同比增长 1.4倍。目前公司 CPO全光交换机已实现样机交货，未来

随着 CPO 交换机进入量产以及更多高速交换机产能爬坡，有望对公司整体
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营收形成显著拉动作用。

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 Vera Rubin等下一代平台中将占据重要份额，叠加 CPO全

光交换机将贡献业绩新增量，预计公司 2026-2028 年 EPS 分别为

3.27\4.68\6.06 元，对应公司 8 月 14 日收盘价 66.19 元，2026-2028 年 PE 分

别为 20.2\14.1\10.9倍，维持“买入-A”评级。

风险提示

 AI 服务器下游需求不及预期，英伟达机柜级产品出货进展不及预期，

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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 609,135 902,887 1,413,306 1,938,568 2,444,471

YoY(%) 27.9 48.2 56.5 37.2 26.1
净利润(百万元) 23,216 35,286 64,906 92,956 120,298

YoY(%) 10.3 52.0 83.9 43.2 29.4
毛利率(%) 7.3 7.0 7.5 7.6 7.6
EPS(摊薄/元) 1.17 1.78 3.27 4.68 6.06
ROE(%) 15.2 21.1 29.7 31.0 29.5
P/E(倍) 56.6 37.2 20.2 14.1 10.9
P/B(倍) 8.6 7.9 6.0 4.4 3.2
净利率(%) 3.8 3.9 4.6 4.8 4.9

资料来源：常闻，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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 274008 402772 521762 645070 813914 营业收入 609135 902887 1413306 1938568 2444471
现金 72434 110025 141331 186103 268892 营业成本 564814 839902 1307680 1792035 2258711

应收票据及应收账款 94512 110744 126189 161860 214213 营业税金及附加 663 657 1259 1699 2189

预付账款 353 431 578 633 729 营业费用 1036 1193 1752 2404 3031

存货 85266 150913 222710 265583 299095 管理费用 5156 5984 8480 11050 12467

其他流动资产 21444 30660 30954 30892 30985 研发费用 10631 11151 15688 19037 22489

非流动资产 43515 53451 66734 77261 82239 财务费用 -656 1673 3053 4072 4481

长期投资 6305 5334 6289 7041 6079 资产减值损失 -1202 -1696 -2293 -3090 -4319

固定资产 20010 24037 33999 41658 45931 公允价值变动收益 -494 182 -30 -19 -90

无形资产 1279 1209 1302 1416 1551 投资净收益 -975 -558 -542 -685 -690

其他非流动资产 15923 22871 25144 27146 28678 营业利润 25935 41047 72528 104477 136003

资产总计 317524 456224 588495 722331 896153 营业外收入 96 92 108 105 100

流动负债 158879 280399 361133 413985 479628 营业外支出 58 96 63 71 72

短期借款 35992 104229 153619 174975 213038 利润总额 25974 41042 72574 104511 136031

应付票据及应付账款 93835 137955 169012 202010 227280 所得税 2719 5713 7629 11498 15610

其他流动负债 29052 38215 38502 36999 39309 税后利润 23255 35329 64945 93013 120421

非流动负债 5508 8710 8711 8710 8709 少数股东损益 39 44 39 57 123

长期借款 0 4 4 3 3 归属母公司净利润 23216 35286 64906 92956 120298

其他非流动负债 5508 8707 8707 8707 8707 EBITDA 31032 50632 83444 119622 154339

负债合计 164387 289110 369844 422695 488337
少数股东权益 445 336 375 432 555 主要财务比率

股本 19868 19858 19844 19844 19844 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 29380 29108 28622 28622 28622 成长能力

留存收益 103516 119562 151948 199316 262393 营业收入(%) 27.9 48.2 56.5 37.2 26.1

归属母公司股东权益 152691 166778 218277 299205 407261 营业利润(%) 12.4 58.3 76.7 44.0 30.2

负债和股东权益 317524 456224 588495 722331 896153 归属于母公司净利润(%) 10.3 52.0 83.9 43.2 29.4

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 7.3 7.0 7.5 7.6 7.6

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 3.8 3.9 4.6 4.8 4.9

经营活动现金流 23820 5238 20605 60818 80579 ROE(%) 15.2 21.1 29.7 31.0 29.5
净利润 23255 35329 64945 92991 120458 ROIC(%) 11.8 13.7 18.2 20.3 20.0

折旧摊销 5051 6574 6827 10066 13375 偿债能力

财务费用 -656 1673 3052 4097 4440 资产负债率(%) 51.8 63.4 62.8 58.5 54.5

投资损失 975 558 542 685 690 流动比率 1.7 1.4 1.4 1.6 1.7

营运资金变动 -11324 -42902 -54791 -47041 -58475 速动比率 1.1 0.8 0.7 0.8 1.0

其他经营现金流 6519 4005 30 19 90 营运能力

投资活动现金流 -10898 -29746 -20681 -21298 -19133 总资产周转率 2.0 2.3 2.7 3.0 3.0

筹资活动现金流 -24432 47397 -18008 -16103 -16719 应收账款周转率 6.7 8.8 11.9 13.5 13.0

应付账款周转率 6.7 7.2 8.5 9.7 10.5

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.17 1.78 3.27 4.68 6.06 P/E 56.6 37.2 20.2 14.1 10.9

每股经营现金流(最新摊薄) 1.20 0.26 1.04 3.06 4.06 P/B 8.6 7.9 6.0 4.4 3.2

每股净资产(最新摊薄) 7.69 8.40 11.00 15.08 20.52 EV/EBITDA 41.5 26.0 15.9 10.9 8.2

资料来源：常闻、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

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

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：
——公司评级

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

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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