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“智能制造+工业互联网”双轮驱动，新基建开

启新征程 

——工业富联（601138）动态点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

工业富联 16.5 17.5 31.1 

沪深 300 18.0 25.9 25.9 
 

 

市场数据 2020-07-08 

当前价格（元） 16.40 

52 周价格区间（元） 11.90 - 21.00 

总市值（百万） 325902.48 

流通市值（百万） 30636.55 

总股本（万股） 1987210.27 

流通股（万股） 186808.20 

日均成交额（百万） 962.61 

近一月换手（%） 80.95 

 

相关报告 
  
 

投资要点： 

 “智能制造+工业互联网”双驱动，加码科技服务，引领“新基建”。

工业富联作为全球领先的智能制造服务商和工业互联网整体解决方案

提供商，主要产品涵盖通信网络及移动设备、高精密机构件、云计算

相关设备、科技服务。我们认为公司持续推进“智能制造+工业互联网”

双轮驱动发展战略，不断深化科技服务、提升 5G+AI、大数据、HPC

及边缘计算等核心技术研发投入，持续巩固在“新基建”领域的领先

地位。预计公司 2020-2022 年归母净利润为 203.07/240.55/265.89 亿

元，对应 EPS 分别为 1.02/1.21/1.34 元/股，对应当前 PE 估值分别为

16/14/12 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 智能制造：聚焦智能制造，培育壮大“新动能”。在智能制造领域，公

司已形成全球 3C 电子行业最完整的供应链和最具规模优势、快速量

产的智能制造能力。1）通信网络移动设备：2019 年公司实现销售收

入 2,445.54 亿元（-5.63%），毛利率为 11.17%（+0.1Pct）。我们认为

公司在全球通信及移动网络设备领域具有领先优势，实现了 5G 领域

多方位、全矩阵的产品布局及智能制造核心技术升级，5G 全面商用全

面开启，驱动持续快速增长。根据 Markets and Markets 预测，2023

年全球智能制造的市场规模将成长到 2,991.9 亿美元，2018 年至 2023

年的年复合增长率为 11.9%，其中，预估 2023 年亚太地区智能制造

的市场规模将达到 1,208.7 亿美元（40.4%）；2）云计算：2019 年公

司云计算服务收入为 1,629.23 亿元（+6.33%），毛利率为 4.02%

（-0.16Pct）。我们认为新冠疫情催生在线办公快速增长，叠加未来 5G

应用的快速发展，数据中心、服务器等的市场需求将进一步提升。目

前，公司 AI 专用服务器已部署至多家世界知名的云数据中心，HPC

产品销往中国、巴西等地，并构建 IaaS+PaaS+行业云新生态，前瞻

布局享行业增长。3）精密工具和工业机器人：公司运用工业互联网平

台进行内部升级改造，提升工业机器人的自动化及智能化生产水平。 

 工业互联网：跨行业跨领域赋能，打开中长期发展空间。公司将“三

硬三软”（三软：工业大数据、工业人工智能、工业软件；三硬：装备、

工具、材料）作为工业互联网平台核心基础，凭借工业 5G 网络和工

业互联网等新兴技术的助力，全面实现工厂全要素及上下游产业互联

互通，打造工业互联网平台。目前，富士康工业云平台(Fii Cloud)已连

接了 16 类、68 万多台工业设备，拥有 7 类 400 多个工业机理模型、
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12 个专业场景解决方案，搭载了 7 类 1,000 多个工业 APP，同时，

基于自主研发的“雾小脑”及富士康工业云平台(Fii Cloud)，工业富联

构建了专业云（Micro Cloud） 体系，工业互联网科技服务产品正式

成型，打开未来中长期成长空间。根据麦肯锡调研报告显示，在 2025

年之前工业互联网每年将产生高达 11.1 万亿美元的收入。 

 风险提示：新冠疫情导致下游需求不及预期；技术研发进度不及预期；  

 

预测指标 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万元） 408698 429306 485512 520107 

增长率(%) -2% 5% 13% 7% 

归母净利润（百万元） 18606 20307 24055 26589 

增长率(%) 10% 9% 18% 11% 

摊薄每股收益（元） 0.94 1.02 1.21 1.34 

ROE(%) 20.82% 19.05% 18.93% 17.77% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究 
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附表：工业富联盈利预测表  
证券代码： 601138.SH 

 

股价： 16.40 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2020-07-08 

财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  每股指标与估值 2019 2020E 2021E 2022E 

盈利能力      每股指标     

ROE 21% 19% 19% 18%  EPS 0.94 1.02 1.21 1.34 

毛利率 8% 8% 9% 8%  BVPS 4.50 5.36 6.39 7.53 

期间费率 1% 4% 4% 1%  估值     

销售净利率 5% 5% 5% 5%  P/E 17.50 16.05 13.55 12.26 

成长能力      P/B 3.65 3.06 2.57 2.18 

收入增长率 -2% 5% 13% 7%  P/S 0.80 0.76 0.67 0.63 

利润增长率 10% 9% 18% 11%       

营运能力      利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

总资产周转率 1.99 1.90 1.90 1.83  营业收入 408698 429306 485512 520107 

应收账款周转率 4.80 4.80 4.80 4.80  营业成本 374451 394786 443964 476504 

存货周转率 8.99 9.13 9.13 9.13  营业税金及附加 642 859 971 1040 

偿债能力      销售费用 1733 1717 1942 2080 

资产负债率 57% 53% 50% 47%  管理费用 3521 3864 4370 4681 

流动比 1.69 1.82 1.92 2.05  财务费用 (735) (390) (515) (640) 

速动比 1.33 1.45 1.54 1.66  其他费用/（-收入） 820 (4600) (6500) (5200) 

      营业利润 21107 23871 28280 31241 

资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  营业外净收支 26 20 20 40 

现金及现金等价物 66901 81403 93212 110522  利润总额 21132 23891 28300 31281 

应收款项 85100 89390 101093 108296  所得税费用 2526 3584 4245 4692 

存货净额 41646 43358 48760 52334  净利润 18606 20307 24055 26589 

其他流动资产 2043 2147 2428 2601  少数股东损益 (0) 0 0 0 

流动资产合计 195690 216298 245492 273752  归属于母公司净利润 18606 20307 24055 26589 

固定资产 6644 6314 6225 6247       

在建工程 446 446 446 446  现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

无形资产及其他 186 190 195 200  经营活动现金流 6439 18187 16257 22239 

长期股权投资 533 683 833 983  净利润 18606 20307 24055 26589 

资产总计 205613 226044 255304 283742  少数股东权益 (0) 0 0 0 

短期借款 28271 28271 28271 28271  折旧摊销 2746 835 794 783 

应付款项 67321 70457 79235 85042  公允价值变动 157 0 0 0 

预收帐款 103 118 133 142  营运资金变动 (15069) (9256) (26179) (16766) 

其他流动负债 20277 20277 20277 20277  投资活动现金流 (2818) 181 (61) (172) 

流动负债合计 115973 119123 127916 133732  资本支出 1007 331 89 (22) 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  长期投资 (140) (150) (150) (150) 

其他长期负债 292 312 332 352  其他 (3685) 0 0 0 

长期负债合计 292 312 332 352  筹资活动现金流 10880 (3046) (3608) (3988) 

负债合计 116264 119434 128248 134084  债务融资 5781 0 0 0 

股本 19855 19872 19872 19872  权益融资 979 0 0 0 

股东权益 89349 106610 127057 149658  其它 4120 (3046) (3608) (3988) 

负债和股东权益总计 205613 226044 255304 283742  现金净增加额 14502 15322 12588 18078 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【电子元器件组介绍】  
  
吴吉森，电子行业首席分析师。武汉大学金融学硕士，4 年证券研究从业经验，2 年通信行业经验，专注于科技行

业投资机会挖掘以及研究策划工作。曾就职于中泰证券、新时代证券，2020 年 5 月加入国海证券，2018 年水晶球、

第一财经第一名研究团队核心成员，2019 年东方财富百强分析师电子行业第三名。  

【分析师承诺】 

 
吴吉森，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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