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大家好，我是初善君。

有这么一家数字经济龙头企业，2021年实现营业收入4396亿元，可以排在世界五
百强第183名，中国五百强第33名，世界五百强电子电气设备行业第5名，世界五
百强广东上榜企业第9名，其2021年实现归母净利润200亿元，同比增长15%，分
红99亿元。

这么一家公司，你们会给多少倍估值？

仅仅是凭感觉，不少小伙伴会给20倍PE或者30倍PE，也就是市值4000亿到6000
亿之间，但是实际上市场只给了不到2000亿的估值，让我们一起看看这家被严重低
估的公司，价值可以迟到，但是不会缺席，这家存在2倍空间的公司就是工业富联
。

1、数字经济龙头，地基牢固

目前工
业富联有三大
业务板块：通信及移动网络
设备、云计算、工业互联网
，其中根据刚刚发布的半年报，云计算和通信及移动网络设备的营收分别为996.8
亿元和1,245.39亿元，占总营收的比例分别是44%、55%，是最主要收入来源。

由于工业富联将数字经济视为自身业务拓展的一个核心方向，主动布局数字经济市
场，因此，可以很明显地观察到，在全球云市场处在爆发式增长的背景下，公司云
计算业务在近两年进入了强势成长期，收入占比逐步提高，2017年占比只有34%不
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到，到今年上半年已经增加至44%。包括服务器、存储设备、数据中心设备及云服
务设备高精密机构件等产品的出货量均处于全球领先地位，公司主要客户涵盖全球
市场占有率较高的头部品牌商、北美前三大CSP服务商、国内头部CSP服务商及互
联网应用服务企业。

数据来源：WIND

工业互联网业务主要包括精密工具和工业机器人业务，也是目前工业富联成长较快
的板块，2018年仅5.19亿元，2021年已经达到了16.85亿元，同时业务毛利率高达
43.87%。2022年上半年，工业互联网业务实现业务收入4.35亿元，同比增长17.26
%，继续保持稳健增长。

工业富联研发支出持续增长，2017年至2021年研发支出分别为79亿、90亿、94
亿、100亿和108亿，且全部费用化，截止2021年，公司研发人员数量高达2.59万
人。研发与技术优势是工业富联在智能制造与工业互联网领域保持龙头地位的护城
河之一。

数据来源：工业富联公告
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另一个值得关注的是ESG，我在之前的文章里写过，ESG是国际资金非常关注的一
个指标，ESG评分高的企业会被更多的关注。目前不论还是国内还是国际上，都给
与工业富联较高的评价：明晟公司MSCI ESG评级于2021年年内两次调升公司ESG
评级至BB级，富时罗素ESG评级将公司ESG评分从2分提升至3.8分（满分5分），
成绩优于全球84%同业；国内评级上，公司自2019年起在恒生ESG评级上获得连续
3年保持A级（满意）、稳居同业前10%的成绩，并获连续纳入3项可持续发展企业
指数。

目前，越来越多的国内机构开始重视ESG，并且把ESG作为资金配置的重要考虑指
标。

5、安全边际足，向上空间大

工业富联2021年200亿归母净利润，2022年上半年实现归母净利润68.72亿元。展
望2022年，预计实现归母净利润225亿元，按照市值1925亿计算，估值仅仅为8.5
倍，2023年预计归母净利润增长15%，达到260亿，对应估值仅仅为7倍出头。

这显然是一个严重不合理的便宜标的。素来被称为“聪明钱”的港资早就嗅到了气
味，已大举买入了工业富联。截止2022年6月30日，港股通持有工业富联4.4亿股
，占工业富联流通股的比例为12.85%，持股市值高达43亿，从整个港资持股名单
来看，工业富联也算得上是港资最爱的个股之一。数据显示，最近一个月港资继续
连续加仓工业富联，截止8月8日，持仓超过5亿股，市值接近50亿。而根据Wind
数据统计显示，截至当前，券商给予买入评级的个股共有112只，其中40只个股公
布了目标价格。按预期最高涨幅计算，金地集团(+139.44%)，长城汽车(+114.99
%)，工业富联(+74.50%)排名前三位。
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