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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 23.68 元

总市值/流通市值 470472/470379 百万元

52周最高价/最低价 29.47/12.63 元

近 3 个月日均成交额 3098.94 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）-二季度收入同比增长 46%，AI 服务器

持续快速增长》 ——2024-08-16

《工业富联（601138.SH）-初步核算 2024 上半年利润增长 22%，

云计算业务增长强劲》 ——2024-08-04

《工业富联（601138.SH）-2023 年净利润同比增长 4.82%，AI

服务器增长势头强劲》 ——2024-03-19

《工业富联（601138.SH）-前三季度净利润同比增长 14.32%，AI

业务强劲持续提升盈利能力》 ——2023-11-06

《工业富联（601138.SH）-1H23 净利润同比增长 4.21%，AI 算力

需求激增带动盈利能力提升》 ——2023-08-11

前三季度营收同比增长33%，归母净利润同比增长12%。公司发布2024年三

季报，1-3Q24营业收入4363.73亿元(YoY 32.71%)，归母净利润151.41亿

元(YoY 12.28%)，扣非归母净利润147.34亿元(YoY 8.87%)，主要受益于生

成式人工智能等应用对云基础设施需求增加，下游AI服务器需求增长强劲，

云计算业务收入快速增长。

单季度收入创历史新高，三季度净利润受汇兑影响。3Q24营业收入1702.82

亿元(YoY 39.53%，QoQ 15.52%)，归母净利润64.02亿元(YoY 1.24%，QoQ

40.57%)，若扣除汇兑影响，则归母净利润同比增长11%；扣非归母净利润

62.00亿元(YoY 3.40%，QoQ 45.51%)。毛利率方面，1-3Q24毛利率6.82%(YoY

-1.14pct)，其中3Q24毛利率6.97%(YoY -2.32pct，QoQ 0.97pct)。

AI服务器营收持续高增，通用服务器需求回暖。云计算业务方面，1-3Q24

整体营收同比增长71%，其中AI服务器营收同比增长228%，占整体服务器

营收比重提升至45%；3Q24单季度AI服务器营收比重提升至48%，占比逐季

提升。通用服务器持续回温，1-3Q24营收同比增长22%。云服务商2024年

前三季度营业收入同比增长76%，营业收入比重为46%。

通信及移动网络设备收入稳步提升，高速交换机营收快速增长。网络通讯业

务方面的增长主要来自于400/800G交换机、WiFi及 Smart NIC/DPU板卡。

其中，3Q24数据中心400/800G高速交换机单季度营收同比增长128%，环比

增长27%，相关业务1-3Q24同比增长近60%。此外，1-3Q24 SmartNIC/DPU

等板卡营收同比增长200%。

投资建议：维持“优于大市”评级。我们看好公司云计算业务受益于AI高

速发展及全球数据中心、AI服务器等算力基础设施大规模建设而带来的持续

高速增长。考虑到云计算业务特别是AI服务器对于公司收入的强劲带动，

同时参考前三季度毛利率变化趋势，考虑到AI服务器新品毛利率可能带来

的变化及通用服务器回暖对于整体毛利率稀释，预计2024-2026年营业收入

5810.86/6801.37/7657.82亿元(前值5608.46/6766.68/7556.45亿元)，归

母净利润247.53/290.27/338.67亿元(前值260.25/357.23/400.00亿元)，

当前股价对应PE分别为16.6/14.1/12.1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 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 511,850 476,340 581,086 680,137 765,782

(+/-%) 16.4% -6.9% 22.0% 17.0% 12.6%

净利润(百万元) 20073 21040 24753 29027 33867

(+/-%) 0.3% 4.8% 17.6% 17.3% 16.7%

每股收益（元） 1.01 1.06 1.25 1.46 1.70

EBIT Margin 3.9% 4.6% 4.5% 4.6% 4.8%

净资产收益率（ROE） 15.6% 15.0% 16.2% 17.5% 18.7%

市盈率（PE） 20.4 19.5 16.6 14.1 12.1

EV/EBITDA 24.1 21.1 19.6 16.7 14.6

市净率（PB） 3.18 2.93 2.68 2.47 2.27

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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 69430 83462 84350 83574 87313 营业收入 511850 476340 581086 680137 765782

应收款项 99569 89328 113464 130885 146834 营业成本 474678 437964 534762 625388 702159

存货净额 77322 76683 92041 106287 120968 营业税金及附加 486 381 601 631 705

其他流动资产 2620 3005 3732 4270 4992 销售费用 1058 1024 1212 1429 1618

流动资产合计 248940 252478 293587 325016 360106 管理费用 3828 4226 5039 5698 6624

固定资产 16638 20220 24603 28473 31375 研发费用 11588 10811 13556 15567 17591

无形资产及其他 440 1004 964 924 884 财务费用 (704) (586) 521 1060 1251

其他长期资产 5953 6823 6823 6823 6823 投资收益 30 (666) 574 372 319

长期股权投资 12216 7180 9184 11189 10847

资产减值及公允价值变

动 (1139) (280) (481) (687) (686)

资产总计 284188 287705 335162 372426 410036 其他 2066 1493 1694 1795 1707

短期借款及交易性金融

负债 55765 41760 59174 65752 69314 营业利润 21872 23067 27182 31845 37175

应付款项 69279 75028 88374 100545 116334 营业外净收支 91 57 23 57 46

其他流动负债 24132 21257 24857 30391 33594 利润总额 21963 23124 27204 31902 37221

流动负债合计 149176 138045 172405 196689 219242 所得税费用 1879 2106 2477 2905 3389

长期借款及应付债券 3485 7097 7097 7097 7097 少数股东损益 11 (22) (26) (30) (35)

其他长期负债 2194 1968 2309 2419 2494 归属于母公司净利润 20073 21040 24753 29027 33867

长期负债合计 5679 9065 9406 9516 9591 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 154854 147110 181811 206204 228833 净利润 20084 21018 24727 28997 33831

少数股东权益 358 408 382 352 317 资产减值准备 1069 543 585 806 848

股东权益 128975 140187 152968 165869 180886 折旧摊销 3220 4449 4284 5543 6772

负债和股东权益总计 284188 287705 335162 372426 410036 公允价值变动损失 70 (264) (104) (119) (162)

财务费用 1482 2482 521 1060 1251

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (10749) 12596 (22830) (14270) (12123)

每股收益 1.01 1.06 1.25 1.46 1.70 其它 190 2259 (1106) (1866) (2099)

每股红利 0.56 0.67 0.60 0.81 0.95 经营活动现金流 15366 43084 6077 20151 28318

每股净资产 6.49 7.06 7.70 8.35 9.11 资本开支 (8093) (9190) (8627) (9373) (9634)

ROIC 17% 17% 18% 20% 21% 其它投资现金流 (7214) 4626 (2004) (2005) 342

ROE 16% 15% 16% 18% 19% 投资活动现金流 (15308) (4564) (10631) (11378) (9292)

毛利率 7% 8% 8% 8% 8% 权益性融资 0 174 0 0 0

EBIT Margin 4% 5% 4% 5% 5% 负债净变化 (330) 3612 0 0 0

EBITDA Margin 5% 6% 5% 5% 6% 支付股利、利息 (11090) (13267) (11972) (16127) (18850)

收入增长 16% -7% 22% 17% 13% 其它融资现金流 (2649) (15253) 17414 6578 3562

净利润增长率 0% 5% 18% 17% 17% 融资活动现金流 (14068) (24734) 5443 (9549) (15288)

资产负债率 55% 51% 54% 55% 56% 现金净变动 (11905) 14185 888 (776) 3739

息率 2.7% 3.2% 2.9% 3.9% 4.6% 货币资金的期初余额 81071 69167 83352 84240 83464

P/E 20.4 19.5 16.6 14.1 12.1 货币资金的期末余额 69167 83352 84240 83464 87202

P/B 3.2 2.9 2.7 2.5 2.3 企业自由现金流 2860 27792 (3618) 10463 18724

EV/EBITDA 24.1 21.1 19.6 16.7 14.6 权益自由现金流 (119) 16151 13322 16078 21149

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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