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行业：高端电子制造服务、服务器及数据中心设备 ODM/EMS、通信网络设备制造

报告日期：2026 年 9 月 13 日

数据截至 2026 年 9 月 11 日收盘；部分技术指标及资金数据来自研究纪要所列公开页面，布林带为基于历史收

盘价的自算结果，部分数据存在来源口径差异。

本报告基于公开信息由 AI 自动整理生成，仅供参考，不构成投资建议
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工业富联当前最具决策意义的基本面事实是：AI 服务器及数据中心业务正成为业绩增长核心。2026

年上半年公司实现营业收入 5578.61 亿元，同比增长 54.63%；归属于上市公司股东的净利润 237.40

亿元，同比增长 95.99%，其中云计算业务收入同比增长 75.7%，云服务商 AI 服务器收入同比增长约

2.3 倍，GPU AI 机柜和 ASIC AI 机柜出货量分别同比增长 3.2 倍和 3 倍。2025 年云计算业务已贡献收

入 6026.79 亿元，占主营业务收入约 66.8%，表明公司收入结构正加速向 AI 算力基础设施倾斜。

公司增长规模显著，但制造服务属性仍较强。2025 年直接材料成本占 3C 电子产品总成本 92.50%，

全年整体毛利率约 6.98%，其中云计算业务毛利率 5.73%，低于通信及移动网络设备业务的 9.28%；

2025 年经营活动现金流净额仅 52.38 亿元，同比下降 78.01%，应收账款 1107.42 亿元、存货

1509.13 亿元，反映 AI 服务器快速扩张对备货、库存和营运资金形成较大占用。2026 年上半年经营

现金流改善至 73.91 亿元，但财务费用同比增加 749.91%，仍需关注规模扩张对现金流和融资成本的

影响。

盈利预期与市场估值均已反映较高的 AI 景气预期。按 2026 年 9 月 7 日数据，公司股价为 66.57 元，

PE-TTM 约 28.16 倍，处于历史 PE 分位约 67.27%的中高位置；截至 2026 年 9 月 11 日收盘价为

64.07 元，技术上高于 MA5、MA10 及 MA200，但低于 MA20 和部分中长期指数均线，

MACD、Williams %R、ROC等指标偏弱，短线呈现中期支撑尚在、动能不足的混合状态。机构平均

预测 2026 年归母净利润为 615.86 亿元，但该预测并非公司官方指引，且收入、利润预测区间较宽。
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A 股代码 601138

A 股简称 工业富联

注册地址及办公地址 深圳市龙华区

最新完整年度经营资料 2025 年年度报告，披露日期为 2026 年 3 月 11 日

经营数据截至日期 2025 年 12 月 31 日

2025 年合并营业收入 9028.87 亿元，同比增长 48.22%

2025 年主营业务收入 约 9012.24 亿元

2025 年归属于上市公

司股东的净利润
352.86 亿元

2025 年研发人员及占

比
35784人，占员工总数 16.5%

2025 年研发费用及占

比
111.51 亿元，占营业收入 1.24%

全球专利 截至 2025 年末超过 7448件，覆盖全球 18个国家和地区

境外资产 截至 2025 年末为 3271.60 亿元，占期末总资产 71.71%
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云计算：主要包括服务器、存储设备、云服务设备及其精密机构件，重点覆盖 AI 服务器、GPU/ASIC

服务器、高性能计算及数据中心基础设施；2025 年收入 6026.79 亿元，同比增长 88.70%，约占主营

业务收入 66.8%。

• 通信及移动网络设备：主要包括网络设备、电信设备、交换机、路由器、通信网络设备高精密机
构件，以及智能手机等消费电子产品的精密机构件；2025 年收入 2978.51 亿元，同比增长
3.46%，约占主营业务收入 33.0%。

• 工业互联网：主要包括智能制造、数字化工厂、工业互联网平台和行业解决方案；2025 年收入
6.94 亿元，约占主营业务收入 0.01%，规模较小但具有战略协同意义。

• 其他制造产品：包括精密工具、工业机器人以及服务器、存储设备和云服务设备相关零组件。公
司整体收入仍以 3C 电子产品及相关硬件制造为主。
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工业富联处于电子信息产业链中游，属于高端电子制造服务、服务器及数据中心设备 ODM/EMS、通

信网络设备制造环节。公司自身覆盖服务器及机柜系统集成、网络设备制造、精密机构件加工、供应

链管理、全球交付及智能制造解决方案；上游主要是芯片、电子元器件、结构件材料及数据中心配套

部件，下游主要是全球云服务商、通信设备品牌商、消费电子品牌商及企业级数据中心客户。

• 主要采购GPU、CPU、ASIC等核心芯片及服务器主板相关器件，以及内存、存储、光模块、交
换芯片、电源、连接器等电子元器件。

• 其他采购内容包括服务器机柜、机箱、金属结构件、塑胶件、精密加工件、液冷及散热部件、电
源管理系统、线缆、生产设备、辅料、包装材料以及电力、劳务和物流服务。

• 2025 年 3C 电子产品成本中，直接材料成本 7757.95 亿元，占产品总成本 92.50%；直接人工、
辅料、折旧及摊销成本分别为 183.75 亿元、88.50 亿元和 57.65 亿元，占比分别为
2.19%、1.06%和 0.69%。

• 公司对一般标准化元器件的议价能力主要来自采购规模和供应链整合；对于 GPU、先进 AI芯片
等关键部件，更接近供应链协同方和大客户项目制造商，通常不具备主导芯片价格的能力。

• 2025 年前五大供应商采购额约 5149.56 亿元，占年度采购总额 58.36%；公司披露不存在单个
供应商采购比例超过 50%的情况。该数据为 2025 年度口径，未披露具体供应商名称，无法据此
判断各供应商的具体议价能力。

• 下游客户主要包括全球云服务商及数据中心客户、全球通信网络设备品牌商、全球消费电子品牌
商，以及采购工业互联网平台、数字化工厂和智能制造解决方案的制造业客户。

• 2025 年前五大客户销售额约 5598.54 亿元，占年度销售总额 62.01%；公司披露不存在单个客
户销售比例超过 50%的情况。该数据为 2025 年度口径，年报未公开前五大客户名称及各客户具
体收入占比，无法仅凭公开年报判断单一客户的真实议价能力。

• 服务器、交换机等 AI 基础设施产品采用客户定制和联合开发模式，技术认证、交付能力、规模
制造和供应链管理形成一定客户黏性。

• 公司主要提供 ODM/EMS 制造服务，品牌和最终产品定价权更多掌握在云服务商、通信设备品
牌商及消费电子品牌商手中；消费电子精密制造还面临客户压价、产品周期波动及品牌客户集中
度较高等压力。

• 公司不是典型的品牌商或核心芯片供应商，整体处于硬件产业链中游的系统制造与集成环节；行
业利润率通常低于芯片设计、芯片制造和软件平台。

• 截至 2025 年 12 月 31 日，应收账款 1107.42 亿元，占年度营业收入约 12.27%，约为归母净利
润的 3.14 倍；存货 1509.13 亿元，占年度营业收入约 16.71%；应付账款 1379.55 亿元，占年度
营业成本约 16.43%；经营活动现金流净额 52.38 亿元，同比下降 78.01%。年报指出，经营现



金流下降主要与 AI 服务器市场增长及公司备货增加有关。数据表明公司需要为大客户订单准备
较多原材料、在制品和成品库存，同时能够利用供应商账期形成一定应付账款融资，AI 服务器
快速扩张会明显放大营运资金占用和库存波动。

• 2025 年前五大供应商采购额占年度采购总额 58.36%，前五大客户销售额占年度销售总额
62.01%；两项数据均为 2025 年度口径，纪要所列来源主要为公司 2025 年年度报告相关披露。
年报未披露具体客户和供应商名称，且未提供各自具体收入或采购占比，因此无法据此判断单一
客户或供应商的真实议价能力。
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2022 年 约 7.26% 约 3.92%

公司仍以传统通信、消费电子和一般服务器制造

为主，制造服务属性较强，整体利润率偏低。该

年度数据为公开财务指标汇总，最终应以公司年

度审计报告及交易所公告为准。

2023 年 约 8.06% 约 4.41%

毛利率和净利率较 2022 年提升，可能与产品结

构改善、精密制造业务占比及成本控制改善有

关；该原因属于结合业务变化作出的分析判断，

并非年报对各百分点变化的逐项归因。该年度数

据来源于公开财务指标汇总，最终应复核年度审

计报告。

2024 年 约 7.28% 约 3.82%

AI 服务器业务开始快速增长，但 AI 服务器等大

规模制造业务材料成本高、客户定制化强、制造

服务利润率相对有限；业务扩张及产品结构变化

使毛利率较 2023 年回落。该年度数据及原因存

在纪要所述来源和归因局限。

2025 年 约 6.98% 约 3.91%

AI 服务器和云计算业务收入大幅增长，云计算

业务毛利率 5.73%，低于通信及移动网络设备

业务毛利率 9.28%，收入结构变化压低整体毛

利率；规模效应、产品结构升级、AI相关高价

值产品增长及费用率变化使净利率较 2024 年小

幅改善。该解释为基于分业务毛利率和收入结构

的推断。

工业富联位于产业链中游，属于“大规模制造+系统集成+供应链管理”模式，既不是上游芯片和基础

资源企业，也不是拥有终端品牌溢价的下游品牌商。其直接材料占产品总成本 92.50%，整体毛利率

低于芯片、软件和品牌终端企业。进一步提升利润率主要依赖 AI 服务器、高速交换机、液冷系统、联

合设计和工业互联网解决方案等高附加值业务占比提升，以及规模效应、产能利用率提高、关键零部

件成本控制和供应链管理改善。工业互联网业务毛利率较高，但当前收入规模较小，对整体利润贡献

有限。
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2026 年上半年 5578.61 亿元 同比增长 237.40 亿元（归属于上 同比增长
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54.63% 市公司股东的净利润） 95.99%

2025 年上半年 3607.60 亿元 数据缺失
121.13 亿元（归属于上

市公司股东的净利润）
数据缺失

2025 年全年 9028.87 亿元
同比增长

48.22%

352.86 亿元（归属于上

市公司股东的净利润）

同比增长

51.99%

2026 年半年度报告于 2026 年 8 月 11 日至 12 日披露，未经审计。2026 年上半年扣非归母净利润为 229.84 亿元，同比增长

96.99%；2025 年全年扣非归母净利润为 341.88 亿元，同比增长 46.02%。2026 年上半年基本每股收益为 1.20 元，加权平

均净资产收益率为 13.36%。

2026 年上半年收入和利润均实现较快增长，归母净利润增速明显高于收入增速，主要受 AI 服务器、

GPU/ASIC 算力设备及高速网络产品增长驱动。云计算业务收入同比增长 75.7%，云服务商 AI 服务器

收入同比增长约 2.3 倍，GPU AI 机柜和 ASIC AI 机柜出货量分别同比增长 3.2 倍和 3 倍。经营活动现

金流量净额为 73.91 亿元，同比增长 425.32%；研发费用为 49.98 亿元，同比下降 1.91%；财务费用

为 19.12 亿元，同比增加 749.91%。相关业务受云厂商资本开支、客户订单节奏及产品价格变化影响

较大，未来业绩可能存在波动。
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预测数据来自同花顺F10 截至 2026 年 9 月 7 日的统计，近 6个月内共有 23家机构预测 2026 年业绩、22家机构预测 2028

年业绩。上述数据为机构研报摘录形成的市场预测，不是公司官方指引。2026 年营业收入预测区间约为 1.31万亿元至 1.56

万亿元；归母净利润预测区间分别为 2026 年 520.93 亿元至 667.10 亿元、2027 年 638.20 亿元至 953.00 亿元、2028 年

754.13 亿元至 1359.00 亿元。
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2026 年
机构平均预测约 1.47万

亿元

机构平均预测 615.86

亿元

较 2025 年实际值

增长约 74.54%

机构平均预测 3.10

元；预测区间 2.63

元至 3.36 元

2027 年
机构平均预测约 2.01万

亿元

机构平均预测 838.57

亿元
未披露

机构平均预测 4.23

元；预测区间 3.22

元至 4.80 元

2028 年
机构平均预测约 2.56万

亿元

机构平均预测 1063.81

亿元
未披露

机构平均预测 5.36

元；预测区间 3.80

元至 6.85 元
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招商证券 增� 2026 年 8 月 30 日

代表性机构�级；EPS 预测为

2026 年至 2028 年 2.89

元、3.83 元、4.98 元

�发证券 �入 2026 年 8 月 27 日
代表性机构�级；EPS 预测为

3.16 元、4.63 元、6.38 元
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长�证券 �入 2026 年 8 月 20 日 近期�级

��证券 �入 2026 年 8 月 17 日 近期�级

国�证券 �入 2026 年 8 月 16 日 近期�级

国信证券 	于大市 2026 年 8 月 16 日 近期�级


�证券 数据缺失 2026 年 9 月 5 日

代表性机构预测：2026 年至

2028 年 EPS 为 3.15 元、4.31

元、5.09 元；归母净利润为

625.68 亿元、855.63 亿

元、1010.05 亿元

中�证券 数据缺失 2026 年 8 月 14 日

代表性机构预测：2026 年至

2028 年 EPS 为 3.36 元、4.46

元、5.34 元；归母净利润为

667.10 亿元、884.72 亿

元、1059.48 亿元

高
 �入 2026 年 8 月 11 日
12个月目标价上�至 121 元，

属于单一机构高位目标价

截至 2026 年 9 月 7 日收盘，股价为 66.57 元，总市值约 1.32万亿元，PE-TTM 为 28.16 倍，P�为

7.52 倍，股息率约 1.47%。按机构平均 EPS 预测计算，2026 年至 2028 年预测 PE 分别约为 21.47 倍、

15.74 倍和 12.42 倍。历史 PE-TTM 分位点约为 67.27%，历史 20%、50%、80%分位 PE 分别约为

16.85 倍、21.76 倍和 35.22 倍，当前估值高于历史中位数但低于历史 80%分位，处于历史中高位。

国内机构目标价平均值为 82.36 元至 83.35 元，对应较当前股价约 23.7%至 25.2%的��上��间；

高
单��出 121 元目标价，不�与国内机构平均目标价直接合并。当前估值包�较高的 AI 算力景

气预期，�云厂商资本开支放�、客户订单�整、产品价格下降或毛利率改善不及预期，实际盈利和

估值中�可能低于机构预测。
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�011��.S� � 富� 工业互联网股!有限公司（F"#$"%% I%&'s()ial I%(*)%*( C".+ ,(&.），简称-工业

富联-，上交所主板上市，注册地深圳。主营：云计算（AI 服务器为主）、通信及移动网络设备、工

业互联网.大板块。控股股东为 C/i%a Gala#0 E%(*)1)is*s ,imi(*&（中2企业有限公司），最终关

联方为台34�精密（2317.TW）。
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预计 2026�1 归母净利润 234 亿5244 亿元，同比+93%5+101%；扣非 227 亿5237 亿元，同比

+94%5+103%。预计 202662单7归母 128 亿5138 亿元，同比+86%5+101%；62扣非 124 亿5
134 亿元，同比+84%5+99%。上年同期（2025�1）：归母 121.13 亿元、扣非 116.68 亿元、EPS 

0.�1 元。公司自述驱动：2026�1 云服务商 AI 服务器营收同比+超 230%；800G以上数据中心交换机



出货量同比+1.4 倍；与大客户联合研发的下一代产品预计下半年逐步量产。8体强�：9是工业富联

半年度净利润:;<= 200 亿元，>上市以来历史新高。

p(��'�'�DtD����|}x'�'�D�����

202��1 营收 5578.6 亿元，同比+54.6%；归母净利润 237.4 亿元，同比+96%（落在预告区间 234

亿5244 亿内，?证预告）。参考：202661 营收 2510.78 亿元@+56.52%A，归母 105.95 亿元

@+102.55%A。

p(p�'�'�D����x'�'�w��w��|}�

2025 全年营收 9028.87 亿元，同比+48.22%；归母净利润 352.86 亿元，同比+51.99%。2025 年云计

算业务营收 6026.79 亿元@+88.70%A，通信及移动网络设备 2978.51 亿元@+3.46%A。

p(��	
��������'�'�w�yw'y��x'�'�w�yw'�|}������
�'�'�w

���������'�'�w����

金额：不低于 10 亿元、不超过 20 亿元（�），自有资金，集中B价交易。价格上限：103 元/股（已

按每股C息 0.65 元下�；�整前为 103.65 元/股）。数量测算：约 971万51942万股，占总股本约

0.05%50.10%。期限：2026-07-27 至 2026-10-26（D事会通过E日F 3个月）。用G：HI公司

价值及股东权益，所回购股!用于出售，J期未出售部分依法注销。K发L景：公告称公司-近期连

MNO个交易日内股P收盘价Q幅R计ST 20%-。U�VW：截至D事会通过日，DX高、控股股

东及一Y行动人、�股 5%以上股东在未来 3个月及 6个月内均无U�计Z。

p(�����������'�'�Dz���

:;回购：2026-08-19，回购 241.44万股@占总股本 0.01%A，价格区间 61.35561.97 元/股，金额约

1.49 亿元（公告 2026-043，2026-08-20披露）。月度进[：2026 年 8 月单月回购 1401.0229万股

@0.07%A，价格区间 59.91566.40 元/股，金额 8.867 亿元。R计（截至 2026-08-31）：R计回购

1401.02万股@0.07%A，金额约 8.87 亿元（公告 2026-044，2026-09-03披露）。历史R计：公司称

上市以来R计回购超 22 亿元、R计现金分\ 760 亿元（8体口径，非公告直接数字，单一来源，仅

供参考）。

p(y�:��������

上一]回购实施截^日 2026-03-31，回购金额合计约 5 亿元，用G为U_注册资本（来源：中国基金

报，单一来源，建议以公告核实）。

p(��'�'�DDE�b����
��
�'�'�w��px'�'�w�yw'��'p|}�

每 10 股C现金\利 6.5 元（�`），a 0.65 元/股；股权bc日 2026-07-31，d权d息日 2026-08-

03；以总股本 19+844+092+284 股为基数，共计C发约 129.0 亿元（12+898+659+984.60 元）。2025 年

度合计现金分\ 194.51 亿元，占 2025 年归母净利润 55.12%（�此前 65.5 亿元中期分\）。提e：

分\实施导Y总股本由 19+858+195+781 股�整为 19+844+092+284 股（�回购股!注销），f最终C
发额相应�整。

p(z���� ¡�'�'�D¢�£¤¥	¦�x'�'�w�yw�y�

审议D事会换ghi：jkl、mno、pqr、stu、vwx当hyzg非�{D事；|}、|
~、���当h�{D事（应h 5名非�{+3名�{）；同时审议�D事、高级管理人员��管理制

度��订。公告�� 2026-029（通�）。�M：yzgD事会yN;会议于 2026-07-27以�面传�
�开，9名D事全P通过回购议案。
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通过-�消X事会��订�公司���-议案、�订股东大会议事规�/D事会议事规�，以及 2025 年

半年度利润分配预案。出�股!占表决权总数 89.3253%。

p(���ª«�¬

未�控股股东/DX高U�公告；相反，回购方案中明�相关股东 3个月/6个月内无U�计Z（截至

2026-07-27）。此项��不完整，未�T实际U�或增�c录。

p(�'�_­'�'�DEk®¯�°±²E
��
�¤'�'�w��zx'�'�w�'w��|}�

2025-12-27y.gD事会y.O;会议通过，增加公司与4�精密及其子公司/合@联A营企业的日常

关联交易额度（向关联方销售商品、向关联方采购商品）。无需股东会审议，7P全P通过。关联方

4�精密（2317.TW）截至 2025-09-30 总资产新台� 4+894+454+915�元、净资产 1+636+166+359�
元、营收 5+496+732+736�元、归母净利润 144+141+397�元；4�精密间接�有公司控股股东

C/i%a Gala#0 E%(*)1)is*s ,imi(*& 100%权益。

p(���³´µ¶�·¸¹¯º�'�'�w��w�p��UJK��

�对市场-订单或[�下�-传�，公司回应-未发布��相关口径，现有客户项目进度与交付节奏正

常-，并称新品推进顺利、无需过度解 市场传�。单一来源，属公司口¡回应，非公告。

p(�p�¸»¼½�	¾�4o,¬¿¯ÀÁÂÃÄxÅ
��

2026-07-27 收盘 61.55 元，总市值约 1.22万亿元（同日发布回购公告）。2026-08-19 收盘 61.83 元，

当日Q 6.6%，市值约 1.23万亿元；当¢披露:;回购。2026-09-11：主力资金净£出 1.34 亿元

（单一来源，属y.方资金流统计，建议以多源交¤）。以上价格为8体¥述，非直接 �行情源，

且为¦定日期快§；具体以交易所行情为准。

p(���hCÆÇ�Èo,¬��xÉ]^Å
��

2026-07-09 业绩预告�，华>证券（强推，2026-2028 归母 645.97/868.66/1094.91 亿）、中金（¨
©行业，目标价 77.68 元，2026/27 归母 650/898 亿）、华�（�入，目标价 93 元，2026-2028 归

母 560.1/674.9/779.6 亿）等发布点�。21ª纪经«报¬引Wi%&：近­个月 21家券商预测 2026 年

全年净利润均值 612.42 亿元，同比+73.56%（多券商一Y预期口径）。

p(���ÊrËÌ4ÍÎÏ-

1A ��覆盖不足：因��];限制，以下方向未能®分[开，建议�M¯°±@aA 2026 年 9 月当月

的最新公告/新�；@²A 明�的股东U�或增�公告（本纪要³�认-无U�计Z-的VW，未�T实际

U�/增�c录）；@$A 并购/重大资产重组´公告（未��T相关事项，不代表不存在）；@&A X管µ
¶/处·/¸策´消息（未��T�对本公司的X管事项）。2A 单一来源数据需¹º：上市以来-R计

回购超 22 亿元、R计分\ 760 亿元-、上]回购-5 亿元、截^ 2026-03-31-、-2026-09-11 主力资金

净£出 1.34 亿元-均为8体报¬或y.方统计，未经公告原»交¤核实。3A 时间口径：本纪要-近
期-以 2026-07 至 2026-09¼的公告为主；½以-截至-各自标注日期为准，�当前时间已¢于 2026-

09-11，需重新�认是¾已有新的.7报预告、回购进[（每月前 3个交易日披露上月末进度）、临

时公告等。4A 业绩数字性¿区分：2026�1 的 234 亿5244 亿为-业绩预告（未经审计）-，237.4 亿

为-半年报正式披露-；2025 年年度分\比例、回购金额均为公司公告事实，机构盈利预测（À
612.42 亿、650 亿等）为预测值Á非已披露数据。

Ð�	¾ÑÒ4ÓÔ¬��
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股P代码/名称 601138，工业富联

收盘价 64.07 元

�Q额/�Q幅 +0.16 元 / +0.25%

开盘价/最高价/最低价 62.66 元 / 64.49 元 / 62.50 元

成交量 约 7589.83万股，约 75.90万手

成交额 约 48.26 亿元

换手率 约 0.38%

总市值/流通市值 均约 12+714.11 亿元

动态市盈率/市盈率 TTM/市净率 约 26.70 倍 / 约 27.11 倍 / 约 7.23 倍

52周高低点

最高价 84.95 元；最低价数据存在来源差异，Â为财情页面显e

44.22 元，其他页面显e 47.35 元，部分研报Ã使用 19.01 元至

84.95 元区间

�('�ÓÔÖ×

Ö× NQ I#ØÙ

近期价格ÄÅ

2026 年 9 月 7 日至 9 月 11

日，收盘价由 66.57 元回落

至 64.07 元，R计回Æ约

3.76%；9 月 11 日盘中最

低K及 62.50 元�回升

呈现Ç��回Æ、短线^QÈÉ，62.5

元附近Ê时存在V接，但尚未形成明�

ËÅ反¥信�

近 20个交易日价格区间

约 60.15 元至 68.23 元；Ì

Í性高点为 8 月 17 日，Ì

Í性低点为 8 月 25 日

近期波动仍较大，短线处于ÎÏ�复Ì

Í

MA5/MA10/MA20
63.70 元 / 63.90 元 / 64.63

元

收盘价高于 MA5、MA10，低于 MA20；

短线有所�复，但 64.63 元附近存在均

线压力

MA50/MA100/MA200
64.01 元 / 63.52 元 / 62.73

元

收盘价高于上述均线，中长期支撑尚

在，但不代表短线已形成单Ð多¡Ñ列

EMA5/EMA10/EMA20/

EMA50/EMA200

63.84 元 / 64.06 元 / 64.18

元 / 64.08 元 / 64.42 元

收盘价略高于 EMA5、EMA10、EMA20

和 EMA50附近，但明显低于 EMA200；

指数均线信�存在分化

RSI@1ÒA 48.141，中性
处于中性区Ó，尚未进入明显超�或超

£区，多�力量相对均Ô

MACD@12+2�A -0.11，页面为£出信� 短线动能仍偏弱，尚未形成明�的多¡
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动能�复

ADÕ@1ÒA 50.856，页面�级为£出
近期ËÅ性波动仍存在，但 ADÕ不能单

�判断下一方向

S("$/RSI@1ÒA 56.869，�入信�
处于中性偏强区Ó，与其他动量指标存

在分化

Williams %R -55.015，£出信� 动量表现偏弱

CCI@1ÒA -37.6206，中性 未显e明显超�或超£状态

ATR@1ÒA
0.7879，页面显e波动率

相对较低

短期波动率相对有限，但近期价格仍处

于ÎÏ�复状态

ROC -2.154，£出信� 价格动能偏弱

�'ll/�*a) P"Ö*) -0.372，£出信� 多�力量偏向弱Å一×

布林带（�O,,20+2）
中Ø约 63.76 元；上Ø约

67.89 元；下Ø约 59.64 元

股价略高于中Ø，处于通¬中部偏上，

但尚未接近上Ø；该数据为基于 20个

收盘价的自算值，可能受计算口径影响

主力资金（证券EÙ口

径）

9 月 11 日超大单净流出约

2388.07万元，大单净流出

约 1.103 亿元，合计净流出

约 1.34 亿元

当日股价小幅上�但主力资金仍净流

出，尚不能Ú为主力资金�MÛ入；同

花顺页面采用Ü一口径，显e主力资金

净流入约 1.24 亿元，数据存在平台口径

差异

近期主力资金变化（证券

EÙ口径）

9 月 7 日净流入约 18.68 亿

元；9 月 8 日净流出约 8.01

亿元；9 月 9 日净流入约

2.38 亿元；9 月 10 日净流

出约 5.19 亿元；9 月 11 日

净流出约 1.34 亿元

放量上��资金流向反复，�M性尚未

ÝT�认

股东集中度

截至 2026 年 6 月 30 日，

前O大股东R计�股约

169.26 亿股，占总股本约

85.28%；股东户数约

821+520户

整体股权结构较集中，但前O大股东主

要为控股集Þ关联公司及战略股东，不

能ß集中度全部理解为公à基金、áâ

或6FIIãä；数据åæ 2026 年 9 月 11

日已有两个多月，当前结构可能已变化

截至 2026 年 9 月 11 日，工业富联股价经历 9 月 7 日放量上��回Æ，当前在 64 元附近ÈÉ^Q。

收盘价重新ç上 MA5、MA10、MA50、MA100 和 MA200，但仍低于 MA20，且 64.2 至 64.7 元区Ó面

临MA20、EMA20 及 EMA200附近压力。RSI 处于中性，MACD、Williams %R、ROC 和 �'ll/�*a) 
P"Ö*)偏弱，S("$/RSI 及部分均线信�偏强，技术面呈现“中期支撑尚在、短线动能不足”的混合

状态。布林带显e股价略高于中Ø，但尚未重新进入强ËÅ上行状态。资金方面，9 月 7 日放量上�
�主力资金流向出现反复，9 月 11 日证券EÙ口径下主力资金净流出约 1.34 亿元。è合来é，短线

更需要êë 63.4 至 63.9 元支撑和 64.9 至 65.7 元压力E间的量价变化，不能仅依据单日上�或单一
资金平台数据判断ËÅ。
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短期压力 64.90ì65.70 元

参考 9 月 11 日经典�í压力、MA20 约 64.63 元及近

期价格高点等因î。�有效ç上 65.0 元并ïð成交额

放大，下一压力可能上移至 66.1ì66.9 元区Ó。

y一支撑 63.40ì63.90 元

对应 MA5 约 63.70 元、MA10 约 63.90 元、布林中Ø

约 63.76 元及�í点附近区Ó。��M收盘Q= 63.4

元，技术形态ß重新¥弱。

强支撑 61.80ì62.70 元

对应 9 月 2 日收盘 61.80 元、9 月 11 日盘中低点

62.50 元、MA200 约 62.73 元及部分�í支撑位。�

放量Q=该区Ó，可能进一步êë布林下Ø约 59.64

元至 60.4 元区Ó。

þ�ÝÞ�ßà��1Æ�ÿxÅ统计%G�

• ÎÏ整理（相对权重较高，约­成ñò；该权重为基于当前技术形态和资金流向的主êó发式判
断，不是统计ô率）：参考价格区间为 63.4ì65.7 元。K发õ件包括股价ö÷ 63.4ì63.9 元支撑
区，成交额H�约 40 亿ì70 亿元，MACD 不出现明显加速下行，且 AI 算力、通信设备等权重ø
技板块ù有明显集体Ä弱。

• 偏弱下行（权重中等；为主êó发式判断，不是统计ô率）：参考价格区间为 61.8ì63.4 元。K
发õ件包括收盘�MQ= 63.4 元、主力资金连M净流出、单日成交额放大至 70 亿元以上但股价
收Q，或ø技成长板块及大盘权重股同步Ä弱。� 62.5 元也ú放量Q=，下方可ûMêë 61.8
元至 60.4 元区Ó。

• 反üÄ强（权重偏低至中等；为主êó发式判断，不是统计ô率）：参考价格区间为 65.0ì66.9
元。K发õ件包括有效<=并çý 64.9ì65.0 元、单日成交额重新放大至 70 亿元以上、主力资
金由净流出¥为连M净流入，以及中际þ>、新易
、
ÿ通信等高景气算力及光通信方向同步
Ä强。�放量çý 65.0 元，短线可êë 66.1ì66.9 元；接近 66.7ì67.9 元区Ó仍面临近期高点
和布林上Ø压力。

③�¸»4¼动Ì��

9 月 11 日换手率约 0.38%，成交额约 48.26 亿元，近�日成交额约在 36.40 亿元至 115.06 亿元E间
波动。9 月 7 日放量上�时成交额约 115.06 亿元，ð�成交额回落，股价� 66.57 元回Æ至 64 元附

近。公司总股本约 198.44 亿股，流通市值约 1.27万亿元；相对于其超大市值，日换手率较低，�明

�码整体换手并不®分，短线价格变化更多体现为权重资金和板块资金的�际交易，Á非���码的

大规模交换。股东数据方面，截至 2026 年 6 月 30 日，股东户数约 82.15万户，前O大股东合计�股

约 85.28%，主要为控股集Þ关联公司及战略股东；该数据存在7度��，不能完全代表 2026 年 9 月

11 日的当前�码结构。股东户数较 2026 年 3 月末增加约 13.7%，显e市场参与�有所扩散，但总体

股权结构仍较集中。



可�	的量能�认信�是：��M单日成交额连MST 70 亿元以上，同时股价收盘ç上 65.0 元，且

主力资金连M净流入，可Ú为短线资金参与度明显
复的信�；�成交额放大但股价收Q，�更可能
代表�压释放，不�单�解 为资金Û入。

④�¯m#Ç�ãíÆ察思路xÅ操作Ö令�

• êë 64.9ì65.7 元压力区能¾ú放量<=；该内容为êë�路，非
作指�。

• êë 63.4ì63.9 元区Ó能¾�量企ý；该内容为êë�路，非
作指�。

• � 62.5ì62.7 元附近ú放量Q=，关注向 61.8 元及约 60 元附近回�的��；该内容为êë�路，
非
作指�。

• êë成交额能¾�M放大至 70 亿元以上，并与主力资金连M净流入同步出现；该内容为êë�
路，非
作指�。

以上情景推�基于 2026 年 9 月 11 日收盘数据及历史价格、技术指标测算，短期股价还会受消息面、资金面、大盘环境等

多重因î�动，技术指标本身存在��性和局限性，不构成对未来实际ÄÅ的â证，也不构成�£建议，½结合最新市场信

息�{判断并自行V�投资��。

六�行�Õ84竞争÷手��

�(��行�现状

工业富联所在行业覆盖 AI 服务器和数据中心设备、高速交换机和 AI 网络、传统消费电子精密制造及

工业互联网。行业核心驱动力包括生成式 AI、大模型��与推理、云服务商资本开支、数据中心网络

升级及制造业数字化¥型。2025 年公司年报认为，全球 AI 服务器需��M增长，液冷等高效散热技

术加速�及，AI 基础设施正由通用计算向高性能计算�进。

�('�竞争Õ8

• AI 服务器和数据中心设备客户集中于全球大型云服务商和ø技品牌商，产品高度定制化，需要
长期认证和联合开发；GPU、ASIC、��M、网络芯片和液冷系统是关键供应链环节。

• AI 基础设施制造的核心B�因î包括制造规模、交付速度、全球布局、¿量控制、供应链管理
和客户协同开发，行业利润率通常低于芯片设计、芯片制造和软件平台。

• 高速交换机�Ó正向 400G、�00G�至 1.6T升级，E(/*)%*(、I%�%i�a%&、��,i%� 
SÖi($/、CPO/�PO等技术路线并存；B�因î包括高速率产品研发、网络芯片 配、光电互联、
散热设计、可!性认证及大规模交付能力。

• 传统消费电子精密制造市场相对成"，B�主要依!大客户!额、精密加工工#、$率、自动化
�度和成本控制，同时面临客户压价、产品周期波动和品牌客户集中度较高等因î影响。

• 工业互联网处于由É点e%向规模化落地过&ÌÍ，参与�包括工业软件企业、自动化设备商、
云平台企业、系统集成商和大型制造企业；工业富联拥有大规模制造场景、内部工厂数据和智能
制造经?，但对外收入规模和盈利模式仍需ûM?证。

�(��1#竞争÷手
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�S电'（6'a%(a 

C"m1'(*)）

服务器、云计算设备、

(c本电'及电子制造

服务

与工业富联均具备全球化制造、服务器 ODM

能力和大型ø技客户资源；�S在服务器和(

c本电'ODM�Ó)R深*，工业富联在通

信设备、精密结构件、全球制造及大规模供应

链整合方面更è合。




� Ë> JK

+,ø技（WiÖ0%%）
云数据中心服务器、存

储设备和网络设备

均直接受益于全球云服务商资本开支和 AI 服

务器需�；+,更-.云数据中心硬件

ODM，工业富联还覆盖通信网络、消费电子

精密机构件和工业互联网。

Â业S（I%/*%(*$）

服务器、(c本电'、

网络通信和电子制造服

务

均属于台系大型ODM/EMS企业，在服务

器、通信和消费电子�Ó存在重0；工业富联

	Å更多体现为制造规模、全球基地、精密加

工、网络设备及供应链整合。

1>力（Fl*#）

全球电子制造服务、通

信设备、23电子、工

业和45电子

均提供6区Ó电子制造、供应链管理、组装测

É和客户定制化服务；1>力业务更加多元

化，工业富联目前更加受益于 AI 服务器、数

据中心和通信网络设备景气度。

7�（8a²il）

电子制造服务、通信设

备、计算设备、23电

子、45和工业产品

均具备全球化 EMS能力、复9产品制造能力

和大型客户服务能力；7�在多元化工业、4

5和23电子�Ó布局较深，工业富联在 AI

服务器、网络设备、消费电子精密机构件及富

� 制造体系方面更具¦:。

其他招股�明�所列B�

对手

è合电子制造服务、通

信设备、消费电子及精

密结构件

工业富联招股�明�Ãß新;<、可成ø技、

比<=电子、环þ电子等列为主要B�对手，

�明其B��>覆盖服务器 ODME外的通信

设备、消费电子、精密结构件和è合电子制造

服务。

工业富联与�S电'、+,ø技、Â业S在服务器、云计算设备和电子制造服务方面存在重0，与1
>力、7�在全球化 EMS 和供应链管理方面存在可比性。工业富联的差异化	Å主要体现为富� 
体系下的全球制造基地、精密加工、通信网络设备、消费电子精密机构件及大规模供应链整合能力；

相较-.云数据中心硬件ODM 的+,ø技，其业务覆盖更�但结构更复9；相较1>力和7�，其

当前业绩更加受益于 AI 服务器、数据中心和通信网络设备景气度。

七�çèéê

• AI 服务器及数据中心需�依赖全球云服务商资本开支和客户订单节奏。2026 年上半年云服务商
AI 服务器收入同比增长约 2.3 倍，�云厂商资本开支放�、客户订单�整或交付节奏变化，公司
云计算业务的高增长可能出现较大波动。

• 公司收入和客户集中度较高。2025 年前五大客户销售额占年度销售总额 62.01%，且公司主要
提供 ODM/EMS 制造服务，品牌和最终产品定价权更多掌握在云服务商、通信设备品牌商及消
费电子品牌商手中；�核心客户压价、?U采购或改变供应商，公司收入和利润可能受T影响。

• AI 服务器业务对营运资金占用较大。2025 年末存货 1509.13 亿元、应收账款 1107.42 亿元，经
营活动现金流净额同比下降 78.01%；�订单�认、客户回款或产品@代不及预期，可能导Y库
存周¥放A、现金流V压及存货U值��上升。

• 公司材料成本和供应链集中度较高。2025 年直接材料占 3C 电子产品总成本 92.50%，前五大供
应商采购额占年度采购总额 58.36%；GPU、CPU、ASIC、内存、存储、光模块及网络芯片等关
键部件的供应变化或价格波动，可能压�制造利润并影响交付。



• 收入高速增长尚未®分¥化为高毛利。2025 年整体毛利率约 6.98%，云计算业务毛利率
5.73%，低于通信及移动网络设备业务的 9.28%；� AI 服务器、机柜及交换机产品价格下降，
或规模效应、产品结构升级不及预期，公司净利润增速可能低于收入增速。

• 估值对 AI 业绩B现�度较为CD。截至 2026 年 9 月 7 日 PE-TTM 约 28.16 倍，处于历史中高位，
市场已计入较高的 AI 算力景气预期；�机构预测的 2026 年归母净利润约 615.86 亿元未能B现，
或云计算增速、毛利率和现金流低于预期，估值中�可能面临�整压力。

• 公司境外资产规模较大。截至 2025 年末境外资产 3271.60 亿元，占期末总资产 71.71%；全球
制造、交付及客户布局使公司经营结果可能受T境外运营环境、供应链协�和区Ó交付õ件变化
的影响，相关影响在现有数据中无法进一步量化。

• 工业互联网业务目前规模有限。2025 年工业互联网收入仅 6.94 亿元，占主营业务收入约
0.01%，E管具备制造场景和内部工厂数据协同	Å，但对公司整体收入和利润的实际贡献仍较
小，未来商业化规模及盈利模式仍存在?证不�定性。

八�B论4�Ü

工业富联的增长FG主要来自全球云服务商资本开支、AI 服务器及 GPU/ASIC 算力设备放量、高速交

换机升级，以及公司在全球制造基地、精密机构件、系统集成、供应链管理和客户联合研发方面的è
合能力。2026 年上半年业绩增速?证H AI 基础设施业务的高景气，800G以上数据中心交换机出货量

同比增长 1.4 倍，与大客户联合研发的下一代产品预计于下半年逐步量产，也为�M收入增长提供H
产品和客户协同基础。

不过，公司盈利¿量和利润率提升仍�决于产品结构与制造效率，Á非单Ð收入扩张。云计算业务毛

利率低于通信及移动网络设备业务，直接材料占比高，且前五大客户销售额占年度销售总额

62.01%、前五大供应商采购额占年度采购总额 58.36%；公司在 ODM/EMS 产业链中游的定价权相对

有限。�M需要êë AI 服务器、高速交换机、液冷及联合设计产品放量能¾带来�M的利润率改善，

并同步关注库存、应收账款和经营现金流的变化。

[�来é，�云厂商 AI 资本开支、客户订单节奏和下一代产品量产进度�MI合预期，公司业绩仍具

备较强增长ü性；�资本开支放�、客户�整订单或产品价格下降，较高的估值和较低的利润率可能

放大业绩波动。技术面上，64.90J65.70 元为近期压力区Ó，63.40J63.90 元为y一支撑区Ó，

61.80J62.70 元为更强支撑区Ó，�M量价配合和资金流向可作为êë短线ËÅ变化的参考，但不能

K代对基本面B现情况的判断。
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