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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 17.66 元

总市值/流通市值 350720/349588 百万元

52周最高价/最低价 17.81/7.80 元

近 3 个月日均成交额 912.12 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-财报点评：业绩符合预期，新业务瞄准时代

风口》 ——2021-08-13

《工业富联-601138-财报点评：云计算持续发力，工业互联网加

速起飞》 ——2021-03-31

2022年公司营收同比增长16.4%，归母净利润同比增长0.3%。工业富联由

富士康内四大业务拆分重组形成：通信网路设备、云计算、超精密机构件和

工业机器人。22年公司实现营收5118.50亿元(YoY +16.40%)，归母净利润

200.73 亿元(YoY +0.30%)。利润率方面，22 年公司毛利率 7.26%(YoY

-1.05pct)，净利率3.92%(YoY -0.64pct)，销售费用率0.21%(YoY +0.01pct)，

管理费用率0.75%(YoY -0.2pct)，研发费用率2.26%(YoY -0.2pct)。

22年云计算业务收入2124.44亿元(YoY +19.56%)，连续5年保持成长趋势。

公司与全球主要服务器品牌商、国内外CSP客戶深化合作，推出新一代云计

算基础设施解决方案，包括模块化服务器、高效运算（HPC）等，重点解决

因ChatGPT持续升温而引发AIGC算力井喷需求。公司云计算服务器出货量

持续全球第一，云服务商产品在云计算收入中占比快速提升，2022年超40%，

AI硬件相关产品2022年出货加倍，AI服务器及HPC出货在2022年云服务

商产品中占比约20%。新市场方面，云端游戏机柜系统产品开始出货，并持

续投入绿色计算研发，推出数据中心先进冷却、低碳技能等解决方案。

22年通信及移动网络设备收入2961.78亿元(YoY +14.37%)。随着全球企业

数字化、5G基建和智能家居需求提升，工业互联网、元宇宙、AIGC等新兴

市场增长，流量持续增加。企业网络设备方面，公司拥有占全球市场份额超

50%以上的领先客户群体，企业交换机业务快速成长，网络安全产品有望为

公司带来新的成长动能；无线网络设备方面，公司拥有5G和 Wi-Fi6/6E核

心技术，目前正深化企业Wi-Fi 7产品布局，加大“工业元宇宙”领域布局。

22年工业互联网业务收入规模达19.12亿元，同比增长13.46%。公司工业

互联网平台（灯塔工厂/标准软件/Fii Cloud）业务三大核心板块均实现快

速增长：卓越制造咨询与灯塔工厂解决方案业务收入增长113%，客户增长

60%；一站式数字制造运营业务收入增长283%，客户增长63%；云与平台服

务业务收入增长140%，资源规模增长53%。公司拥有一站式数字化转型服务

能力及全场景产品体系，服务企业超1500家。截至22年，公司在灯塔工厂

布局方面，赋能6座灯塔工厂，并打造世界首座精密机构件加工灯塔工厂。

投资建议：我们预计公司 23-25 年归母净利润 239.6/267.4/297.6 亿元

(YoY +19.4%/11.6%/11.3%)，我们给予公司 23 年 18-22 倍 PE，对应目

标价 21.72-24.13 元，维持“买入”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 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 439,557 511,850 599,381 665,162 727,165

(+/-%) 1.8% 16.4% 17.1% 11.0% 9.3%

净利润(百万元) 20010 20073 23959 26736 29760

(+/-%) 14.8% 0.3% 19.4% 11.6% 11.3%

每股收益（元） 1.01 1.01 1.21 1.35 1.50

EBIT Margin 4.6% 3.9% 4.8% 4.9% 5.0%

净资产收益率（ROE） 16.8% 15.6% 16.4% 16.3% 16.1%

市盈率（PE） 17.5 17.5 14.6 13.1 11.8

EV/EBITDA 22.1 21.6 17.7 16.3 14.6

市净率（PB） 2.94 2.72 2.41 2.13 1.89

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：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、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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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 82877 69430 89919 60053 57050 营业收入 439557 511850 599381 665162 727165

应收款项 89551 99569 119929 164012 179301 营业成本 403042 474678 549705 608980 664820

存货净额 71928 77322 83791 100389 106444 营业税金及附加 596 486 795 805 845

其他流动资产 2771 2610 3491 3820 4039 销售费用 896 1058 1226 1497 1718

流动资产合计 247158 248940 297140 328285 346845 管理费用 4157 3828 5094 5594 6053

固定资产 10908 16638 21895 27379 32518 研发费用 10835 11588 13705 15970 17284

无形资产及其他 407 440 423 405 387 财务费用 (826) (704) 1067 1914 2532

投资性房地产 4967 5953 5953 5953 5953 投资收益 979 30 446 485 321

长期股权投资 3168 12216 16110 21090 27065

资产减值及公允价值变

动 (889) (1139) (1016) (507) (444)

资产总计 266609 284188 341520 383113 412768 其他收入 1450 2066 8 12 10

短期借款及交易性金融

负债 53189 55765 78046 87071 87283 营业利润 22398 21872 27228 30391 33800

应付款项 71987 69279 88540 98722 103985 营业外净收支 (80) 91 14 8 37

其他流动负债 16153 24132 23204 27074 30503 利润总额 22318 21963 27241 30399 33837

流动负债合计 141329 149176 189790 212867 221771 所得税费用 2293 1879 3269 3648 4060

长期借款及应付债券 3814 3485 2788 1951 1366 少数股东损益 15 11 13 15 17

其他长期负债 1978 2194 2828 3455 3947 归属于母公司净利润 20010 20073 23959 26736 29760

长期负债合计 5793 5679 5616 5406 5313 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 147121 154854 195406 218273 227085 净利润 20025 20084 23972 26751 29777

少数股东权益 307 358 368 378 390 资产减值准备 (925) 661 315 273 317

股东权益 119181 128975 145746 164462 185294 折旧摊销 2516 3220 1985 2496 3023

负债和股东权益总计 266609 284188 341520 383113 412768 公允价值变动损失 889 1139 1016 507 444

财务费用 (826) (704) 1067 1914 2532

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (19157) (10088) (8428) (46060) (12060)

每股收益 1.01 1.01 1.21 1.35 1.50 其它 6204 1053 (1386) (2192) (2854)

每股红利 0.27 0.56 0.36 0.40 0.45 经营活动现金流 8725 15366 18541 (16310) 21179

每股净资产 6.00 6.49 7.34 8.28 9.33 资本开支 (6035) (8093) (8555) (8742) (8905)

ROIC 17% 17% 19% 19% 20% 其它投资现金流 (1064) (7214) (3894) (4981) (5975)

ROE 17% 16% 16% 16% 16% 投资活动现金流 (7100) (15308) (12449) (13723) (14880)

毛利率 8% 7% 8% 8% 9% 权益性融资 (613) 0 0 0 0

EBIT Margin 5% 4% 5% 5% 5% 负债净变化 3814 (330) (697) (836) (585)

EBITDA Margin 5% 5% 5% 5% 5% 支付股利、利息 (5361) (11090) (7188) (8021) (8928)

收入增长 2% 16% 17% 11% 9% 其它融资现金流 6926 (2649) 22282 9025 212

净利润增长率 15% 0% 19% 12% 11% 融资活动现金流 4766 (14068) 14397 167 (9302)

资产负债率 55% 55% 57% 57% 55% 现金净变动 5778 (11905) 20489 (29866) (3003)

息率 1.5% 3.2% 2.0% 2.3% 2.5% 货币资金的期初余额 75293 81071 69167 89656 59790

P/E 17.5 17.5 14.6 13.1 11.8 货币资金的期末余额 81071 69167 89656 59790 56787

P/B 2.9 2.7 2.4 2.1 1.9 企业自由现金流 0 3521 10395 (23869) 14129

EV/EBITDA 22.1 21.6 17.7 16.3 14.6 权益自由现金流 0 542 30954 (17392) 11528

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归
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为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；
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提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和
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