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第二季度恢复增长，培育壮大“新动能” 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件。公司发布 2020 年半年度报告，2020 年上半年，公司实现营业收入

1766.54 亿元，同比增长 3.60%；实现归属于母公司股东的净利润 50.41 亿

元，同比下降 7.98%；归属于母公司股东的扣除非经常性损益的净利润 55.85

亿元，同比增长 7.70%。 

 第二第度营收净利润同比稳定增长。二季度受益于防疫措施的有效开展，以

及疫情的逐步缓解，市场供给和需求全面复苏，公司单季实现营业收入 966.00

亿元，同比增长 6.87%，归属于母公司股东的净利润 31.73 亿元，同比增长

21.85%，营业收入稳定增长，净利润水平显著回升。通信及移动网络设备业

务收入增长 3.01%，云计算业务收入增长 4.24%，这两项业务驱动营收增长。 

 聚焦智能制造，培育壮大“新动能”。（1）公司在全球通信及移动网络设备领

域保持领先优势，并实现了 5G 领域多方位、全矩阵的产品布局，覆盖 5G 相

关的云、网、端各类硬件设备、软件产品，包括小型基站、交换机、5G 核心

网服务器等。（2）公司不断加深与全球头部云服务商（CSP）的合作，相关

客户营收占比持续提升，客户群体进一步多元化。随着云经济的爆发式增长，

数据中心、服务器等的市场需求预计将进一步提升。（3）公司率先将 5G 应

用在精密刀具智能作业场景中，运用 8K 或 4K 高清摄像头采集刀具的运行情

况、健康状况等实时数据，通过 5G 网络传输到数据中心，实现对生产过程

精确可靠的监督和控制，从而保证刀具处于最佳状况运行，以提高产品良率、

降低成本。 

 加码研发投入，解锁升级“新支点”。在数据中心建设方面，公司与核心客户

合作开发的浸没式液冷设备已开始在多个数据中心部署，大幅度降低了数据

中心的能源消耗，兼具经济效益和社会效益，公司拟将该技术拓展应用于

HPC 和 GPU 领域。同时，公司正在与云服务提供商共同开发搭载 7nm 制程

AI 芯片的边缘计算服务器，以进一步提升边缘运算能力，让更多的人工智能

应用得以实现。 

 盈利预测和投资建议。我们预计工业富联 2020 年至 2022 年 EPS 分别为

1.01、1.17、1.36 元。结合可比公司估值情况，给予工业富联 2020 年 25-27

倍 PE 估值，对应合理价值区间为 25.25-27.27 元，给予“优于大市”评级。 

 风险提示。通信设备和服务器设备市场发展进程缓慢或不及预期的风险；5G

建设进度变缓或政策变化带来的风险；受全球宏观经济下行的影响，消费电

子市场需求不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 415378 408698 457719 545154 650425 

(+/-)YoY(%) 17.2% -1.6% 12.0% 19.1% 19.3% 

净利润(百万元) 16902 18606 20143 23298 27008 

(+/-)YoY(%) 6.5% 10.1% 8.3% 15.7% 15.9% 

全面摊薄 EPS(元) 0.85 0.94 1.01 1.17 1.36 

毛利率(%) 8.6% 8.4% 8.3% 8.1% 8.0% 

净资产收益率(%) 23.4% 20.8% 18.9% 18.4% 18.0% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比上市公司估值表（2020 年预测 PE） 

上市公司 证券代码 最新收盘价（元） 2020 年市盈率（倍） 

环旭电子 601231.SH 24.70  35  

立讯精密 002475.SZ 53.20  56  

领益智造 002600.SZ 11.69  32  

歌尔股份 002241.SZ 40.09  65  

平均   47  
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

备注：按 2020 年 8 月 12 日收盘价计算（以上均来自万得一致预测） 

 
 
 

表 2 公司主营产品收入预测（百万元） 

项目 2019 2020E 2021E 2022E 

总收入 408697.58  457718.96  545154.08  650425.01  

总成本 374450.97  419892.71  500886.09  598552.54  

总毛利 34246.61  37826.25  44267.99  51872.47  

总毛利率 8.38% 8.26% 8.12% 7.98% 

通信及移动网络设备 

    收入 244553.64  269009.00  309360.35  355764.40  

成本 217232.88  238960.70  274804.80  316025.52  

毛利 217232.88  30048.31  34555.55  39738.88  

毛利率 11.17% 11.17% 11.17% 11.17% 

云计算         

收入 162922.64  187361.03  234201.29  292751.61  

成本 156377.05  179866.59  224833.24  281041.55  

毛利 6545.58  7494.44  9368.05  11710.06  

毛利率 4.02% 4.00% 4.00% 4.00% 

科技服务 

    收入 624.38  811.69  1055.20  1371.75  

成本 423.00  608.77  791.40  1028.82  

毛利 201.38  202.92  263.80  342.94  

毛利率 32.25% 25.00% 25.00% 25.00% 

其他业务         

收入 596.93  537.24  537.24  537.24  

成本 418.03  456.65  456.65  456.65  

毛利 178.90  80.59  80.59  80.59  

毛利率 29.97% 15.00% 15.00% 15.00% 

资料来源：公司 2019 年年报，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 408698 457719 545154 650425 

每股收益 0.94 1.01 1.17 1.36  营业成本 374451 419893 500886 598553 

每股净资产 4.49 5.35 6.37 7.55  毛利率% 8.4% 8.3% 8.1% 8.0% 

每股经营现金流 0.33 1.58 0.89 1.29  营业税金及附加 642 444 529 631 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.2% 0.1% 0.1% 0.1% 

价值评估（倍）      营业费用 1733 1831 2181 2602 

P/E 14.32 13.23 11.44 9.87  营业费用率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

P/B 2.98 2.51 2.11 1.78  管理费用 3521 3891 4634 5529 

P/S 0.65 0.58 0.49 0.41  管理费用率% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 

EV/EBITDA 14.96 7.88 6.49 5.05  EBIT 18924 22598 26294 30558 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -735 -466 -660 -734 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.2% -0.1% -0.1% -0.1% 

毛利率 8.4% 8.3% 8.1% 8.0%  资产减值损失 -502 814 934 1004 

净利润率 4.6% 4.4% 4.3% 4.2%  投资收益 161 -13 20 20 

净资产收益率 20.8% 18.9% 18.4% 18.0%  营业利润 21107 22903 26490 30708 

资产回报率 9.0% 9.0% 9.1% 9.0%  营业外收支 26 -11 -13 -15 

投资回报率 32.9% 44.2% 41.0% 42.1%  利润总额 21132 22892 26477 30693 

盈利增长（%）      EBITDA 21670 26016 30251 35701 

营业收入增长率 -1.6% 12.0% 19.1% 19.3%  所得税 2526 2747 3177 3683 

EBIT 增长率 -6.8% 19.4% 16.4% 16.2%  有效所得税率% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0% 

净利润增长率 10.1% 8.3% 15.7% 15.9%  少数股东损益 0 2 1 2 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 18606 20143 23298 27008 

资产负债率 56.5% 52.3% 50.5% 50.0%       

流动比率 1.7 1.8 1.9 1.9       

速动比率 1.3 1.4 1.5 1.5  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.6 0.6 0.6 0.6  货币资金 66901 71000 75000 86227 

经营效率指标      应收账款及应收票据 84644 93983 112587 134069 

应收帐款周转天数 76.3 74.9 75.4 75.2  存货 41646 43037 51863 61767 

存货周转天数 38.6 37.4 37.8 37.7  其它流动资产 2499 3558 3704 4144 

总资产周转率 2.0 2.1 2.3 2.3  流动资产合计 195690 211578 243154 286207 

固定资产周转率 57.4 67.0 75.1 89.1  长期股权投资 533 533 533 533 

      固定资产 6644 7024 7499 7103 

      在建工程 446 334 240 141 

      无形资产 186 1299 2598 3989 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 9923 11304 12984 13880 

净利润 18606 20143 23298 27008  资产总计 205613 222882 256138 300087 

少数股东损益 0 2 1 2  短期借款 28271 9585 4833 0 

非现金支出 3248 4232 4890 6147  应付票据及应付账款 67321 78252 92785 111101 

非经营收益 660 626 209 67  预收账款 103 98 124 145 

营运资金变动 -16004 6336 -10801 -7557  其它流动负债 20277 28290 31440 38376 

经营活动现金流 6509 31339 17598 25667  流动负债合计 115973 116226 129182 149622 

资产 -2730 -4845 -5650 -6054  长期借款 0 0 0 0 

投资 -153 0 0 0  其它长期负债 292 292 292 292 

其他 65 -13 20 20  非流动负债合计 292 292 292 292 

投资活动现金流 -2818 -4858 -5630 -6034  负债总计 116264 116518 129474 149914 

债权募资 5716 -18686 -4752 -4833  实收资本 19855 19872 19872 19872 

股权募资 979 0 0 0  普通股股东权益 89281 106294 126593 150100 

其他 -3975 -3697 -3216 -3572  少数股东权益 68 70 71 74 

融资活动现金流 2720 -22383 -7969 -8405  负债和所有者权益合计 205613 222882 256138 300087 

现金净流量 6412 4099 4000 11227       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 12 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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