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／
奏
主
言－

＊主体信用等级一般反映标普信评对受评主体优先无抵押债务信用质社的看法，不专门针对主
体可能发行的具体债项，除非标普信评另行更新。

标普信用评级（中国）有限公司（标普信评）的评级（以
“

spc"后缀标识）是根据与标普全
球评级等级体系不同的评级等级体系所授予。标普信评所授予的评级不可与标普全球评级等级
体系下授予的评级视为同等，或不实地表述为标普全球评级等级体系下授予的评级。

上述
”

到期日期
”

表示本报告有效期截止的日期。本报告中的信用等级自报告载明的评定日期
起生效， 有效期至报告载明的到期日期 c

标普信用评级（中国）有限公司 www.spgch inaratings.cn 2024 年 6 月 25 日
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报告摘要 

公司名称 等级类型 当前等级 评定日期 展望/观察 

富士康工业互联网股份有限公司 主体信用等级 AAAspc 2024 年 6 月 25 日 稳定 

行业划分：技术硬件及半导体 

主体概况：富士康工业互联网股份有限公司（以下简称“工业富联”或“公司”）是全球领先的
高端智能制造及工业互联网服务商，以高端智能制造及工业互联网为核心业务，产品及服务覆盖
工业互联网、智能家居、5G 及网络通讯设备、智能手机及智能穿戴设备，并以大数据及机器人

作为战略布局中的重点新业务。2023 年，公司营业收入规模为 4,763 亿元，其中通信及移动网
络设备业务收入占比 58.6%，云计算业务收入占比 40.8%，工业互联网业务收入占比 0.3%。公

司于 2018 年 6 月在上海证券交易所上市。截至 2023 年 12 月 31 日，鸿海精密工业股份有限公
司（“鸿海精密”或“集团”）通过中坚企业有限公司等子公司持有公司约 84%的股权。 

宏观经济与行业环境：我们预计 2024 年中国的经济增长仍面临一定压力，虽然房地产行业的低
迷、企业和消费者的信心不足仍是经济增长面临压力的主要因素，但政策的发力将发挥正面的促
进作用。我国的发展战略正在转变，新的政策法规以实现共同繁荣、实现高水平自立自强为目

标。鉴于此，我们关注的重点也逐步从中国经济增长速度向去杠杆、减少不平等等方面转移。 

我们认为，技术硬件及半导体行业近期将保持弱复苏趋势，行业信用水平保持稳定。我们预计，
受益于 5G 商用范围的扩大以及全球产生数据量的指数级增长，以运营商及互联网企业为代表的

企业用户对通讯设备和服务器等产品的需求将持续增加，这将继续带动全球 IT 支出在 2024年实
现增长。同时，我们预计受益于智能手机、平板电脑等电子消费品置换周期临近，新兴市场需求

增长幅度较大，且 AI 手机、AIPC 等具备显著差异性的品类逐步引入市场等因素均将促进出货量
的回升，产业链中各环节厂商订单压力略有缓解。 

信用要点： 

业务状况：标普信评维持公司业务状况为“优秀”。这主要反映了公司在电子制造服务行业较高
的市场份额、优秀的制造能力、突出的规模效应和很高的经营效率。这些优势缓解了公司很高的

客户集中度和激烈的行业竞争带来的影响。 

标普信评认为，公司能够依靠自身优秀的制造能力、良好的产品质量控制能力和工艺技术优势进
行规模化精密制造，同时依靠全球化供应链布局及时交付产品，这些方面有利于公司保持其市场

份额和稳定的客户关系。 

财务风险：标普信评维持公司财务风险为“很低”。这主要反映了公司财务杠杆水平很低，以及
EBITDA 对利息覆盖能力很强。同时我们认为公司财务政策审慎，营运现金流充足。 

外部影响：标普信评认为鸿海精密对工业富联的支持程度维持在“极高”水平。这主要基于我们
认为工业富联依托于鸿海精密体系，是鸿海精密的主要利润贡献者，能够借助鸿海精密的声誉资

源和规模优势开展业务；公司继承了鸿海精密的制造技术和管理能力，是鸿海精密业务和战略的
有机组成部分；公司若发生信用风险事件将对鸿海精密造成重要影响。 

分项评估： 

主体信用等级： AAAspc/稳定 

业务状况： 2/优秀 

― 行业风险： 4/较高 

― 竞争地位： 1/极佳 

财务风险： 1/很低 

评级基准： aaa 

调整项 

― 多元化： 中性（无影响） 

― 资本结构： 中性（无影响） 

― 财务政策： 中性（无影响） 

― 流动性： 适中（无影响） 

― 管理与治理： 中性（无影响） 

― 补充调整： 中性（无影响） 

个体信用状况 aaaspc 

外部影响 无影响 

重点信用指标： 

2021 2022 2023 

经调整总债务/EBITDA（倍） 0.8 1.0 0.3 

EBITDA 利息覆盖倍数（倍） 50.9 17.6 11.6 

EBITDA 利润率（%） 5.7 5.1 6.0 

注：以上数据为标普信评调整后数据。 

同业比较：（单位：百万元人民币，以下若无特殊说明，货币单位均为人民币） 

工业富联 和硕 捷普 立讯精密 

营业收入        494,095  293,344 241,270 222,967 

EBITDA          27,371  8,125 18,585 20,559 

经调整总债务/EBITDA （倍）               0.7  0.6 1.2 2.0 

EBITDA 利息覆盖倍数（倍）             14.6  15.7 13.7 16.5 

注：1、以上数据为企业最近两年平均。捷普数据截至 2023 年8 月末财年，其他公司数据截至 2023 年12 月末财年。以上数据为经标普信评调整后数据。2、公司财务数据根据可比汇率进行换算。

3、公司全称请见脚注和同业比较部分。 

资料来源：公司年报，Capital IQ，经标普信评调整及整理。 
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声 明

本次评级为评级对象付费委托进行的评级。除因本次评级事项使评级机构与评级对象构成委托关系外， 标普信评及其分
析人员与评级对象不存在任何影响评级行为独立、客观、公正的关联关系。

本次评级依据评级对象提供或已经正式对外公布的信息， 以及其他根据监管规定收集的信息， 标普信评对评级信息进行
审慎分析，但标普信评对千相关信息的合法性、 真实性、 完整性、 准确性不作任何保证。

标普信评及其分析人员履行了勤勉尽责和诚信义务，有充分理由保证本评级报告遵循了真实、 客观、公正的原则。

本信用评级报告的评级结论是标普信评依据其评级方法和程序做出的独立判断， 未因评级对象和其他任何组织或个人的

不当影响改变评级意见。

本信用评级报告对评级对象信用状况的表述和判断仅用于相关决策参考，并非是某种决策的结论和建议。

高级管理人员

钟晓玲

北京 吵
May.zhong@spgchinaratings.cn 一

靡＼
项目负责人

王宇飞

北京 已占
｀ 

Fred.wang@spgchinaratings.cn ,01
、

项目组成员

李瑶

北京 飞社
Ji ng.l i @s pgc hi narati ngs.c n
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信用等级概况 

公司名称 等级类型 当前等级 评定日期 展望/观察 

富士康工业互联网股份有限公司 主体信用等级 AAAspc 2024 年 6 月 25 日 稳定 

主要优势与风险 

优势 风险 

公司在电子制造服务行业具有全球领先地位。 
公司客户集中度高，主要客户议价能力很强，公司经营成果受

核心客户经营情况影响较大。 

公司生产技术领先，管理能力很强，经营效率很高。 
公司所在技术硬件及半导体行业技术更迭频繁，行业整体需求

周期性较强；公司所在的电子制造服务子行业竞争激烈。 

公司财务杠杆很低，运营现金流充裕。 

公司是鸿海精密的核心子公司，依托于鸿海精密体系，能够借助

鸿海精密的声誉资源和规模优势开展业务。 

评级展望 

我们维持工业富联稳定的评级展望，体现了我们认为，在未来两年内工业富联将可以保持其在电子制造服务行业的领先

地位。我们预计公司利润率将小幅回升，结合其稳健的财务政策和充裕的营运现金流，我们认为公司的财务风险将保持

在合理范围内，我们预计公司未来两年 EBITDA 利润率将维持稳定，主要财务指标如经调整总债务/EBITDA 仍会维持在

低于 2.5 倍的水平。我们相信公司将保持对鸿海精密极高的重要性。 

上调情景：不适用。 

下调情景：若出现如下情形，标普信评可能考虑下调公司主体信用等级：1、母公司鸿海精密的信用状况持续恶化，导

致其对工业富联的信用状况产生负面影响；2、公司采取激进的财务政策，通过债务融资进行大规模的资本开支、对外

投资，或因利润率下滑导致财务杠杆持续大幅上升，经调整总债务/EBITDA 水平超过 2.5 倍并维持这一水平；3、公司

竞争力下降，经营情况持续恶化，这可能将体现为公司市场份额显著下滑，或其主要客户经营情况欠佳导致公司营业收

入和利润率出现显著和持续的下滑或者公司现金流波动性显著增加。 

行业风险： 
4/较高 

竞争地位： 
1/极佳 

业务状况： 

2/优秀 

现金流/财务

杠杆 
财务风险： 

1/很低 

评级基准：

aaa 

个体信用状况：

aaaspc 
主体信用等级：

AAAspc/稳定 外部影响 

调整项 

资本结构：中性 

财务政策：中性 

流动性：适中 

管理与治理：中性 

补充调整：中性 

多元化：中性 
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假设与预测 

假设 

― 2024-2025 年，我们预计公司将继续保持行业领先地位，销售业绩相对稳定，整

体营业收入较 2023 年增长，其中 2024 年将实现两位数增长，受益于 AI 服务器

产能扩张及下游需求充裕等因素。 

― 2024-2025 年，我们预计公司盈利能力将持续小幅回升，E BITDA 利润率处于

6.0-7.5%区间，主要受益于云计算板块盈利能力的增强。 

― 2024-2025 年，我们预计公司将因以 AI 服务器为代表的产能规模扩张而增加营运

资本投入规模，营运资本分别净流出约 100 亿元和 40 亿元。 

― 2024-2025 年，我们预计公司资本开支每年在 140-200 亿元，以实现以 AI 服务

器为主的产能扩张，以及为应对外部环境不确定性所进行的全球产能布局调整和

自动化水平提升。 

― 2024-2025 年，我们预计公司研发力度仍将得到保持，研发投入占营业收入比例

保持在 2.0%左右。 

预测 

表1 

重点信用指标预测 

2023A 2024E 2025F 

经调整总债务/EBITDA（倍） 0.3 0-0.5 0-0.5 

EBITDA 利息覆盖倍数（倍） 11.6 10.0-25.0 10.0-25.0 

EBITDA 利润率（%） 6.0 6.0-7.5 6.0-7.5 

注：以上数据为标普信评调整后数据。A 表示实际值，E 表示估计值，F 表示预测值。 

调整后财务数据及指标 

表2 

调整后财务数据及指标（单位：百万元） 

2021 2022 2023 2024.1-3 

营业收入  439,557   511,850   476,340  118,688 

EBITDA  25,042   26,015   28,727  -- 

利息支出  492   1,482   2,482  -- 

经调整总债务  19,155   26,135   8,648  -- 

EBITDA 利润率（%）  5.7   5.1   6.0  -- 

经调整总债务/EBITDA（倍）   0.8   1.0   0.3  -- 

EBITDA 利息覆盖倍数（倍）  50.9   17.6   11.6  -- 

注：1、财务数据的主要调整详见“关键财务数据调整”；2、“--”代表数据不可得。 
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相关评级方法、模型及研究 

评级方法： 

― 标普信用评级（中国）-工商企业评级方法论，2024 年 3 月 14 日。 

― 标普信用评级（中国）补充评级方法论-科技和电信行业，2023 年 12 月 22 日。 

― 标普信用评级（中国）-评级调整因子及偿付顺序的通用考量因素，2019 年 5 月 21 日。 
相关研究： 

― 无 

跟踪评级原因 

根据标普信评跟踪评级安排，我们会对工业富联的信用状况进行定期跟踪和持续监测。本次评级为定期跟踪评级。 

https://www.spgchinaratings.cn/methodology/pdf/20240314_criteria_corporate-methodology-update_cn.pdf
https://www.spgchinaratings.cn/methodology/articles/20231222_criteria_spc-supplemental-methodology-technology-and-telecommunication-industry_cn
https://www.spgchinaratings.cn/methodology/articles/20190521_criteria_spc-general-considerations-on-rating-modifiers-and-relative-ranking_cn
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宏观经济与行业环境 

我们预计 2024年中国的经济增长仍面临一定压力，虽然房地产行业的低迷、企业和消

费者的信心不足仍是经济增长面临压力的主要因素，但政策的发力将发挥正面的促进

作用。我国的发展战略正在转变，新的政策法规以实现共同繁荣、实现高水平自立自

强为目标。鉴于此，我们关注的重点也逐步从中国经济增长速度向去杠杆、减少不平

等等方面转移。 

我们认为，技术硬件及半导体行业近期将保持弱复苏趋势，行业信用水平保持稳定。

我们预计，受益于 5G 商用范围的扩大以及全球产生数据量的指数级增长，以运营商及

互联网企业为代表的企业用户对通讯设备和服务器等产品的需求将持续增加，这将继

续带动全球 IT 支出在 2024 年实现增长。同时，我们预计受益于智能手机、平板电脑

等电子消费品置换周期临近，新兴市场需求增长幅度较大，且 AI 手机、AIPC 等具备显

著差异性的品类逐步引入市场等因素均将促进出货量的回升，产业链中各环节厂商订

单压力略有缓解。 

对比技术硬件及半导体行业的其他细分领域，电子制造服务行业的特征是竞争相对激

烈，企业盈利能力整体偏低。我们认为造成这种现象的主要原因是电子制造服务行业

处于技术硬件及半导体行业整体产业链的中游，技术壁垒相对较低，行业所提供的服

务同质化程度较高。另一方面，行业下游市场集中度很高，导致行业内企业普遍议价

能力偏低。此外，电子科技产品不断更新换代，市场需求快速变化，也加剧了行业内

竞争。 

图1 

我们认为电子制造服务行业的竞争优势主要体现在生产规模和经营效率。一般而言，

市场参与者主要通过扩大规模、提升效率、降低成本来应对激烈的市场竞争。有竞争

力的企业可以通过较高的自动化水平、领先的研发实力以及成熟的管理体系提高生产

效率、降低人工成本、提升产品品质、提高产品良品率，进而增强盈利能力。除了成

本优势外，大规模的精密制造能力和及时交付能力有利于电子制造服务商保持其市场

份额和牢固客户关系。由于电子产品更新换代速度快，产品周期短，下游品牌生产商

在选择代工企业时会非常看重代工企业在全球范围内的大规模及时交付能力以及产品
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注：伟创力最近财年数据截至2024年3月末，捷普最近财年数据截至2023年8月末。其他公司最近财年数
据截至2023年12月末。

资料来源：Wind，标普信评整理。
版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

技术硬件及半导体行业
近期将保持弱复苏趋
势，行业信用水平保持
稳定。 
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质量。行业内主要厂商包括鸿海精密（含工业富联）、和硕、广达电脑、纬创、捷普、

伟创力和立讯精密 1等，具体如下图所示： 

图2 

我们预期，电子制造服务行业未来仍将具有良好的增长前景，主要受益于科技进步带

来的电子设备品类及规模的扩张，以及全球电子制造产业链专业化分工的不断深化。

大型的品牌商为了提升在市场中的竞争力，可能会进一步扩大产业内制造服务外包的

比例，这样他们可以更加专注在核心产品设计、营销以及品牌管理等方面，同时依赖

电子制造服务企业的规模化生产获得更有利的成本优势。另外，我们认为为了满足品

牌商对附加价值服务日益增长的需求，传统的电子制造服务商可能向设计服务业务拓

展，以增加企业竞争优势和提升企业盈利能力。 

一、评级基准 

公司概况 

富士康工业互联网股份有限公司（以下简称“工业富联”或“公司”）是全球领先的高

端智能制造及工业互联网服务商，以高端智能制造及工业互联网为核心业务，产品及

服务覆盖工业互联网、智能家居、5G 及网络通讯设备、智能手机及智能穿戴设备，并

以大数据及机器人作为战略布局中的重点新业务。2023 年，公司营业收入规模为

4,763 亿元，其中通信及移动网络设备业务收入占比 58.6%，云计算业务收入占比

40.8%，工业互联网业务收入占比 0.3%。公司于 2018 年 6 月在上海证券交易所上市。

截至 2023 年 12 月 31 日，鸿海精密工业股份有限公司（“鸿海精密”或“集团”）通

过中坚企业有限公司等子公司持有公司约 84%的股权。 

1 和硕为和硕联合科技股份有限公司简称；广达电脑为广达电脑股份有限公司简称；纬创为纬创资通股份有限
公司简称；捷普为捷普公司（“Jabil INC”）简称；伟创力为伟创力公司（“FLEX Ltd”）简称；立讯精密为立讯

精密工业股份有限公司简称。 
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注：伟创力最近财年数据截至2024年3月末，捷普最近财年数据截至2023年8月末。其他公司最近财年数
据截至2023年12月末。采用可比汇率进行换算。

资料来源：Wind，标普信评整理。
版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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图3 

业务状况 

标普信评维持公司业务状况为“优秀”。我们预计公司将保持其在电子制造服务行业内

较高的市场份额、优秀的制造能力、突出的规模效应和很高的经营效率。这些优势缓

解了公司很高的客户集中度和激烈的行业竞争带来的影响。我们预计，随着供应链紧

张程度缓解及特殊事件影响的消退，公司的营运资金周转率和盈利能力将会逐步恢

复。 

公司拥有较大规模的销售收入和较高的市场份额。我们认为公司能够依靠自身优秀的

制造能力、良好的产品质量控制能力和工艺技术优势以及规模效应保持市场份额。

2023 年，面对全球政治动荡、宏观经济下行压力大、消费电子下游需求景气度不佳等

不利的外部环境，公司有效把握住了 AI 服务器细分领域爆发式增长的下游需求，并凭

借自身在全球化布局、研发能力、产品质量等方面很强的综合竞争力，在有效保持自

身市场地位的基础上，实现了自身获利能力的进一步提升。2023 年，公司营业收入为

4,763 亿元，同比下降 6.9%；毛利润 384 亿元，同比增长 3.2%。 

标普信评认为，大规模精密制造能力和快速及时交付能力是公司在电子制造服务行业

占据领先市场地位的核心竞争力。公司拥有经验丰富的管理团队和熟练的技术工人团

队，能够垂直整合设计制造，通过规范化的生产工艺管理、标准化的操作流程、多环

节的产品检测，实现产品的快速量产。同时，公司分散化的全球供应链布局保证了产

品的及时交付需求。这种制造技术和管理能力以及布局优势有利于公司在激烈的市场

竞争中保持自己的核心竞争力。2023 年，公司合计生产网络设备 19,600 万台，通信

网络设备高精密机构件 77,260 万件，服务器及零组件 1,174 万台。公司通过遍及亚

太、南美、欧洲等地的生产基地为主要客户提供及时的生产和交付服务，并能较为有

效的分散地缘政治变化带来的供应链波动风险。 
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资料来源：公司年报，标普信评整理
版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

公司“优秀”的业务状
况反映其在行业领先的
市场地位，表现为较高
的市场份额、优秀的制
造能力、突出的规模效
应和很高的经营效率。 
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图4 

标普信评认为，公司紧随客户需求在先进制造设备和工艺上的不断投入有助于提升公

司在客户产品研发和制造过程中的作用，并帮助公司实现对客户需求的快速响应，这

一优势是公司客户稳定性较高的重要原因。公司能够配合重要客户就近设立研发设计、

工程测试、快速样品制作中心，以便与客户同步开发新产品，并争取客户对公司新开

发产品的快速认证，缩短产品的开发周期。近年来，公司研发投入整体呈现增长趋势，

近 5 年复合增长率约为 6.3%，2023 年公司研发投入 108 亿元，占营业收入的比例为

2.3%。截至 2023 年末，公司拥有有效申请及授权专利 6,608 项，较上年末增加 8.7 %。

我们预计，未来公司研发力度仍将得到保持，研发投入占营业收入比例保持在 2.0 %左

右。 

图5 

标普信评认为，公司管理成熟、成本控制能力强、经营效率高，是公司在竞争激烈的

市场环境中保持较为稳定利润水平的核心原因。公司的销售管理费用率由 20 17 年的

1.8%下降至 2023 年的 1.1%。公司通过工业互联网平台的推广和应用、技术升级等方

式，已实现人工在生产管理高效的运用，近年人工成本占比持续处于很低水平。 202 3
年，公司直接人工成本占营业成本的比例为 3.6%。 
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资料来源：Wind，标普信评整理。
版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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标普信评预计，公司在保持原有营运效率方面面临一定挑战，但具备较为充足的能力

及经验加以应对。一方面，在大力拓展 AI 服务器业务过程中，公司备货数量将有所增

加，同时由于以 GPU 板卡为主的 AI 服务器原材料单价较高，公司营运资金占用规模将

有所增加。另一方面，在产能布局进一步自中国大陆外迁过程中，公司将更多地受到

诸如电力不足、工人罢工等非正常因素对日常生产的冲击。不过，公司已在越南、印

度、墨西哥等海外国家布局产能多年，对上述国家有较为深入的了解，历史营运情况

良好。根据目前计划，新增产能仍在上述国家范围内，公司仍可凭借先前所积累的经

验以及不同厂区的灵活调配能力进行应对。 

图6 

标普信评认为，与行业情况类似，公司的客户集中度高，并且在短期内大幅改善的可

能性较小。这部分是源于全球电子设备市场品牌商集中度较高，且公司的主要客户均

为该市场中处于领先地位的品牌商。我们认为随着公司传统业务的不断增长和新业务

的持续拓展，其客户集中度可以在一定程度上得到改善，但仍将保持在较高的水平，

从而使得公司的收入高度依赖少数客户的订单，这一方面提升了公司的经营风险，另

一方面也降低了公司对主要客户的议价能力。 

我们预期公司需持续面临核心客户主动降低供应商集中度所带来的份额下降风险，但

我们认为公司在高精密机构件业务上短期内仍能保持具有显著优势的市场份额。这主

要得益于公司领先的组件制造能力、优秀的工艺技术以及规模效应。公司在高精密机

构件的加工上具有一定技术壁垒，使得这部分业务获得了比网络设备、电信设备以及

云服务设备制造服务更高的利润率水平。我们观察到，为降低上述风险，公司已采取

包括向以医疗、服务器零配件为代表的新领域拓展服务范围等措施拓宽客户渠道，降

低对主要客户的依赖度。2023 年，公司前五大客户集中度约为 65%，较 2019 年的约

71%下降，不过与 2022年相比略有提升，主要系下游客户产品需求存在结构性分化所

致。 
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资料来源：Wind，标普信评整理。
版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。
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图7 

我们预计，得益于产品结构的持续优化，2024 年公司的毛利率将较 2023 年进一步提

升，并在 2025年保持基本稳定。我们认为，受益于全球范围内人工智能应用场景的快

速丰富，公司自身在交付能力等方面的综合优势，以及服务器品牌商充沛的订单需求，

公司生成式 AI 服务器等服务器产品产销规模将持续增长，相关产品的收入占比将显著

提升。同时，我们认为，服务器产品需求的高景气度为公司稳定该业务利润空间提供

良好的外部环境，并为公司整体利润水平的提高形成主要贡献。得益于公司突出的规

模效应和很高的经营效率，公司的资本回报率高于行业平均水平。但我们也注意到，

公司利润率整体偏低。2023 年公司经调整后的毛利率和资本回报率分别为 9.1 %和

17.2%。此外，公司正在落实的“2+2”战略布局中涉及电动车零部件、机器人等新

业务，我们将持续关注上述业务对公司业务结构及盈利能力的影响。 

财务风险 

标普信评维持公司财务风险为“很低”。我们预计公司的财务杠杆水平将维持很低水

平，且 EBITDA 对利息覆盖能力很强。同时我们认为公司仍然保持其审慎的财务政策，

营运现金流保持充足。 

我们预计，尽管消费电子等下游需求仍难以显著回升，但市场已触底并有所反弹，同

时云计算业务板块中 AI 服务器业务将受益于产能扩张及下游需求充裕，2024-2 02 5 年

公司业务整体将较 2023 年实现收入增长，利润率将较 2023 年进一步回升，E BITDA

规模将持续扩大。我们认为，5G 技术应用和云服务需求将继续带动通信及移动网络和

服务器等设备的需求增长。我们认为公司凭借稳固的市场地位可以保持稳定的经营状

况，毛利率的回升及收入的增长将带动公司 EBITDA 持续增加。此外，我们看到，公司

正在半导体和新能源汽车方面进行布局，以结合自身供应链整合优势和制造技术拓展

业务，但后续收入和利润贡献程度有赖于公司的订单情况，仍有待观察。 

我们认为，公司充裕的营运现金流是公司债务水平较低的核心原因。公司经营业绩稳

定，2021-2023 年实现平均营运现金流约 251 亿元。我们预计，尽管面临因 A I 服务器

业务扩张而带来的营运资金占用压力，公司 2024年仍将因经营业绩的提升而保持较大

规模的营运现金净流入。同时，公司近几年的资本开支主要依靠股权融资渠道获得的

资金支持。2018 年公司上市募集资金净额约 267 亿元，主要用于高端手机精密机构件

智能制造扩建项目、网络通讯设备产业化技改项目和工业互联网平台建置项目等。随

着募集资金逐步使用，公司资本开支的资金来源转向日常经营获现。2023 年，公司实
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工业富联前五大客户集中度呈下降趋势

资料来源：公司年报，标普信评整理。
版权©2024标普信用评级（中国）有限公司。版权所有。

公司财务风险很低。我
们预期公司可以保持稳
定的经营业绩，充足的
营运现金流以及审慎的
财务政策。 
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际使用募集资金约 26 亿元，资本开支约 92 亿元；同年末，公司上市募集资金剩余 5 4
亿元（含累计收到的银行利息）。我们预计，2024-2025 年公司年均资本开支约 1 40-

200 亿元，自身充裕的营运现金流可提供充裕的资金支持，进而基本保持现有杠杆水

平。 

我们预计，公司将保持对新产品和新技术的研发投入，推动自身在高端智能制造、工

业互联网、AI、大数据、机器人等主要领域的发展，以增强产品创新与技术迭代能力，

扩展新的业务领域，进而稳固其市场竞争力。2023 年公司研发投入 108 亿元，占营

业收入的比例为 2.3%。我们预计，未来公司研发力度仍将得到保持，研发投入占营业

收入比例保持在 2.0%左右。 

我们预计，未来公司仍将坚持审慎的财务政策，并保持充足的营运现金流。我们预计，

未来 12-24 个月，公司经调整总债务/EBITDA 仍将显著低于 2.5 倍。 

表3 

公司调整后主要财务数据及指标（单位：百万元） 

2021A 2022A 2023A 2024E 2025F 

营业收入 439,557 511,850 476,340 

2024 年收入增速 10%-

15%；2025 年收入增速

3%-8% 

2024-2025 年资本开支

每年 140-200 亿元。 

EBITDA 25,042 26,015 28,727 

营运现金流 24,112 24,776 26,544 

经营性现金流 6,550 15,574 40,609 

利息支出 492 1,482 2,482 

经调整总债务 19,155 26,135 8,648 

所有者权益 119,488 129,334 140,595 

调整后核心财务指标 

经调整总债务/EBITDA（倍） 0.8 1.0 0.3 0-0.5 0-0.5 

EBITDA 利息覆盖倍数（倍） 50.9 17.6 11.6 10.0-25.0 10.0-25.0 

EBITDA 利润率（%） 5.7 5.1 6.0 6.0-7.5 6.0-7.5 

注：以上数据为标普信评调整后数据。A 表示实际值，E 表示估计值， F 表示预测值。 

资料来源：公司提供，标普信评整理和调整。 

表4 

公司财务数据调整-截至 2023 年 12 月 31 日（单位：百万元） 

总债务 EBITDA 利息支出 EBITDA 

经营活动产生的

现金流量净额 

报告值 50,544 27,471 2,482 27,471 43,084 

标普信评调整 

盈余现金 -41,897 - - - - 

收到的联营合营企业

股利 
- 7 - 7 7 

利息及股利收入 - - - 2,293 - 

当期所得税 - - - -1,995 - 
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利息支出 - - - -2,482 -2,482

其他调整 - 1,250 - 1,250 - 

调整总额 -41,897 1,256 - -927 -2,475

标普信评调整值 

经调整总债务 EBITDA 利息支出 营运现金流 经营性现金流 

调整后 8,648 28,727 2,482 26,544 40,609 

注：总债务=短期债务+长期债务。财务数据尾差系四舍五入所致。 

资料来源：公司年报，标普信评整理和调整。 

同业比较 

我们选择和硕联合科技股份有限公司（以下简称“和硕”）、捷普公司（以下简称“捷

普”）和立讯精密工业股份有限公司（以下简称“立讯精密”）作为工业富联的可比公

司。上述公司均以电子制造为主要业务，与工业富联在业务上具有可比性。 

我们认为，即使受到供应链波动等情况的影响，工业富联在电子制造服务行业仍保持

领先的竞争地位，在业务规模和运营效率方面更具有优势。较之其他可比公司，工业

富联凭借其包括快速且及时的产品交付能力、广泛的全球产能布局等在内的优秀的组

织生产能力，积累了大量的客户并维持了稳定的客户关系，赢得了极佳的市场声誉，

业务规模持续扩大，产品多样化程度持续提升。我们认为，虽然公司大力拓展 A I 服务

器业务，导致其备货数量有所增加，但公司仍然维持了较稳定的周转效率，202 3 年存

货周转天数同比增长约 6 天。 

我们认为，由于电子制造服务行业处于技术硬件及半导体行业整体产业链的中游，对

上下游议价能力较为有限，行业中企业的利润率整体偏低，而工业富联很大的业务规

模和全球化、多品类的布局会对公司的利润率形成一定制约，但其高营运效率有效地

保证了资本回报水平。我们注意到，近年来随着立讯精密扩大业务规模及开展多元化

布局，其利润率也在快速下降。尽管工业富联的利润率并未明显优于其他可比企业，

但公司能够依靠较好的运营效率及管销费用控制能力获得行业内较高的资本回报率，

竞争优势明显。 

我们认为，较高的客户集中度在电子制造服务行业较为常见，而工业富联更为突出的

竞争优势一定程度抵消了这种风险。我们注意到，工业富联的客户集中度虽高于向医

疗保健、包装及汽车等领域提供多元化制造服务占比较高的捷普，但显著低于同样聚

焦电子制造服务领域的立讯精密及和硕，且随着业务规模及范围的扩大，集中度整体

呈小幅下降趋势。 

与此同时，我们认为与其他大部分电子制造服务企业相比，工业富联的营运现金流更

为强劲，EBITDA 利息覆盖倍数更高，财务杠杆率更低。 

表5 

经营情况 

工业富联 和硕 捷普 立讯精密 

营业总收入（百万元） 

 2023 年 476,340 290,872 251,874 231,905 

 2022 年 511,850 295,815 230,667 214,028 

营运效率（天） 
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 2023 年存货周转天数 63 45 64 59 

 2022 年存货周转天数 57 50 62 56 

客户集中度（%） 

 2023 年前两大客户 - 73 - - 

 2023 年前五大客户 65 - 42 82 

 2023 年前十大客户 - - - - 

注：1、捷普数据截至 2023 年 8 月末财年，其他公司数据截至 2023 年 12 月末财年。2、和硕、捷普财务数据根据可比

汇率换算。 

资料来源：企业公司年报，Wind，经标普信评整理。 

表6 

财务情况比较（2022-2023 两年平均，单位：百万元） 

工业富联 和硕 捷普 立讯精密 

EBITDA 27,371 8,125 18,585 20,559 

营运现金流 25,660 6,374 15,308 19,319 

经营性现金流 28,091 12,931 11,716 14,666 

资本开支 8,641 5,355 5,467 12,486 

自由经营性现金流 19,450 7,576 6,250 2,180 

经调整总债务 17,391 5,835 22,573 41,578 

EBITDA 利润率（%） 5.6  2.8  7.7 9.2 

资本回报率（%） 16.6  11.7  26.0 13.7 

EBITDA 利息覆盖倍数（倍） 14.6  15.7  13.7 16.5 

营运现金流利息覆盖倍数（倍） 14.7  15.1  12.3 16.5 

经调整总债务/EBITDA（倍） 0.7  0.6  1.2 2.0 

营运现金流/经调整总债务（%） 200.9  N/A  68.2 46.4 

经营性现金流/经调整总债务（%） 264.6  N/A  52.7 34.7 

自由经营性现金流/经调整总债务（%） 196.0  N/A 28.4 4.4 

注：1、以上数据为最近两年平均。捷普数据截至 2023 年 8 月末财年，其他公司数据截至 2023 年 12 月末财年。以上

数据为经标普信评调整后数据；2、和硕、捷普财务数据根据可比汇率换算。 

资料来源：公司年报，公开信息，Capital IQ，经标普信评整理和调整。 

二、个体信用状况 

流动性状况 

标普信评认为，公司的流动性水平适中。我们预计公司未来一年内的流动性来源对流

动性需求的覆盖倍数高于 1.2 倍。截至 2023 年 12 月末，公司短期借款为 411 亿元，

主要用于补充流动资金需求。 
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我们认为工业富联拥有很强的再融资能力，作为上市公司拥有多元的融资渠道，并且

融资成本低。截至 2023 年 12 月末，公司人民币短期借款利率区间为 1.1%- 2.4% ，非

人民币短期借款利率区间为 0.55%-6.16%。 

表7 

流动性来源 流动性用途 

截至 2023 年 12 月末，公司未受限现金及现

金等价物约 838 亿元； 
未来 12 个月，公司到期偿付的债务规模约为

424 亿元； 

未来 12 个月，公司的电子制造服务业务带来

的营运现金流约 300 亿元。 
未来 12 个月，预计公司营运资本净流出约

100 亿元； 

未来 12 个月，预计公司资本开支和对外投资

支出约 191 亿元； 

未来 12 个月，预计公司需要支付的现金股息

约为 115 亿元。 

注：数据截至 2023 年末。 

数据来源：公司年报，公司资料，标普信评整理和调整。 

表8 

债务本息到期分布（单位：百万元） 

年份 金额 

一年以内 42,437 

一年以上 8,107 

合计 50,544 

注：数据截止至 2023 年末。 

资料来源：公司年报，标普信评整理和调整。 

过往债务履约情况 

根据公司提供的《企业信用报告》及相关资料，截至 2024 年 5 月 29 日，公司所有借

款均到期还本、按期付息，未出现延迟支付本金和利息的情况。根据公开资料显示，

截至本报告出具日，公司在公开市场无信用违约记录。 

三、主体信用等级 

标普信评认为，工业富联作为鸿海精密的核心子公司，鸿海精密对其支持程度维持在

“极高”水平。鸿海精密是全球最大的电子制造服务供应商。集团提供从组件和模块

到系统组装服务的广泛的电子产品生产制造服务。集团具有垂直集成的生产模式，强

大的组件制造能力以及显著的规模效应。鸿海精密的客户大多是全球电脑、通讯和消

费电子行业的大型企业。 

我们认为，鸿海精密对工业富联的支持程度维持在“极高”水平，这主要体现在如下

方面： 

― 截至 2024年 3月末，鸿海精密通过中坚企业等子公司间接持有公司 84% 的股权，

是公司第一大股东。我们认为鸿海精密能对工业富联实施实际控制。 

我们认为工业富联是鸿
海精密的核心子公司，
对鸿海精密的重要性为
极高。 
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― 工业富联由鸿海精密体系内四大业务拆分重组而成，继承了鸿海精密的制造技术

和管理能力，是集团业务和战略的有机组成部分。此外，工业富联的“2+ 2”战

略布局中涉及的电动车零部件、机器人与鸿海精密未来的产业布局紧密相关。我

们认为，如果公司发生信用风险事件，将对鸿海精密造成重要影响。 

― 我们认为鸿海精密在未来剥离或出售公司的可能性很低。公司对鸿海精密利润贡

献较大。2023年，工业富联的毛利润和净利润占鸿海精密的比重分别约为 4 3%和

64%，工业富联是鸿海精密的主要利润和现金流贡献者。 

分项评估 

主体信用等级：AAAspc/稳定 

业务状况：2/优秀 

  行业风险：4/较高 

       竞争地位：1/极佳 

财务风险：1/很低 

评级基准：aaa 

调整项 

多元化：中性（无影响） 

资本结构：中性（无影响） 

财务政策：中性（无影响） 

流动性：适中（无影响） 

管理与治理：中性（无影响） 

补充调整：中性（无影响） 

个体信用状况：aaaspc 

外部影响：无影响 
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附录 

附录1： 主要财务数据及指标 

评级对象主要财务数据及指标（单位：百万元） 

2021 2022 2023 2024.1-3 

货币现金和交易性金融资产 82,877 69,430 83,796 80,207 

固定资产 9,494 15,937 17,712 18,225 

资产总计 266,609 284,188 287,705 276,713 

短期借款 52,137 50,498 41,091 34,445 

应付票据 250 - - - 

一年内到期的非流动负债 1,052 5,267 669 4,290 

长期借款 3,814 3,485 7,097 3,628 

所有者权益合计 119,488 129,334 140,595 145,854 

营业总收入 439,557 511,850 476,340 118,688 

营业成本 403,042 474,678 437,964 109,622 

销售费用 896 1,058 1,024 302 

管理费用 4,157 3,828 4,226 1,207 

财务费用 -826 -704 -586 -244 

投资收益 979 30 -666 138 

利润总额 22,318 21,963 23,124 4,758 

净利润 20,025 20,084 21,018 4,194 

经营活动现金流入小计 462,448 529,543 509,685 132,209 

经营活动现金流出小计 453,723 514,178 466,601 127,004 

经营活动产生的现金流量净额 8,725 15,366 43,084 5,205 

投资活动现金流入小计 3,325 3,052 6,734 1,584 

投资活动现金流出小计 10,425 18,359 11,298 3,159 

投资活动产生的现金流量净额 -7,100 -15,308 -4,564 -1,575 

筹资活动现金流入小计 157,311 149,082 162,833 21,569 

筹资活动现金流出小计 152,545 163,151 187,567 29,402 

筹资活动产生的现金流量净额 4,766 -14,068 -24,734 -7,833 

调整后财务数据及指标 

2021 2022 2023 2024.1-3 

EBITDA 25,042 26,015 28,727 -- 

营运现金流 24,112 24,776 26,544 -- 

经营性现金流 6,550 15,574 40,609 -- 

利息支出 492 1,482 2,482 -- 

经调整总债务 19,155 26,135 8,648 -- 

EBITDA 利润率（%） 5.7 5.1 6.0 -- 
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资本回报率（%） 16.1 16.0 17.2 -- 

经调整总债务/EBITDA（倍） 0.8 1.0 0.3 -- 

营运现金流/经调整总债务（%） 125.9 94.8 307.0 -- 

EBITDA 利息覆盖倍数（倍） 50.9 17.6 11.6 -- 

营运现金流利息覆盖倍数（倍） 50.0 17.7 11.7 -- 

注：1、上表中财务数据基于公司披露的经普华永道中天会计师事务所审计并出具标准无保留意见的工业富联 2021-2023 年审计报告以及未经审计的 2024 年一季度财务报表；
2.“--”代表数据不可得。 

资料来源：公司年报，标普信评整理和调整。 

附录2： 评级对象股权结构图（截至 2023 年末） 

资料来源：公司提供。 
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附录3： 评级对象组织结构图（截至 2023 年末） 

资料来源：公司提供。 
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附录4： 主要财务指标计算公式 

主要财务指标计算公式 

EBITDA（调整前）=营业收入-营业成本-管理费用-销售费用-研发费用+折旧及摊销（报告值）-税金及附加-其他经营支出（收入） 

EBITDA=EBITDA（调整前）+经营租赁租金调整-资本化的研发费用+营业成本中的资本化利息+收到的联营合营企业股利+其他调整 

折旧及摊销=折旧及摊销（报告值）+经营租赁折旧摊销调整+其他调整 

EBIT=EBITDA（调整前）+经营租赁租金调整-资本化的研发费用+营业成本中的资本化利息-折旧及摊销+非经营收入（成本）+其他调整 

利息支出=利息支出（报告值）+资本化利息+经营租赁利息调整+其他权益工具股利或利息+其他调整 

已付现金利息=现金利息支出+已付其他权益工具股利或利息+其他调整 

营运现金流=EBITDA-利息支出+利息及股利收入-当期所得税+其他调整 

经营性现金流=经营活动产生的现金流净额+经营租赁折旧摊销调整-资本化的研发费用-其他权益工具股利或利息-现金利息支出+现金股利收入+其他调

整 

资本开支=购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金-资本化的研发费用+其他调整 

自由经营性现金流=经营性现金流-资本开支 

股利=现金股利+子公司支付给少数股东的股利、利润-支付的其他权益工具股利或利息 

可支配现金流=自由经营性现金流-股利 

短期债务=短期借款+交易性金融负债+（应付票据-票据保证金）+一年内到期的非流动负债（有息部分）+应付利息+其他短期有息债务 

长期债务=长期借款+应付债券+应付融资租赁款+租赁负债+预计负债中的对外担保及诉讼+其他长期有息债务 

经调整总债务=短期债务+长期债务+经营租赁债务调整-盈余现金+资产弃置费用调整+其他权益工具+对外担保和诉讼+其他调整 

资本=所有者权益合计-其他权益工具+经调整总债务+递延所得税负债+其他调整 

EBITDA 利息覆盖倍数=EBITDA/利息支出 

营运现金流利息覆盖倍数=(营运现金流+利息支出）/已付现金利息 

资本回报率=EBIT/两年平均资本 

EBITDA 利润率=EBITDA/营业收入 

附录5： 标普信评对工业富联的评级历史 

主体信用等级 展望 评定日期 分析师 相关评级报告 

AAAspc 稳定 2024 年 1 月 16 日 王宇飞、李璟 评级报告：富士康工业互联网股份有限公司，2024 年 1 月 16 日 

AAspc+ 稳定 2023 年 6 月 29 日 王宇飞、李璟 评级报告：富士康工业互联网股份有限公司，2023 年 6 月 29 日 

AAspc+ 稳定 2021 年 3 月 18 日 刘晓亮、王瑾、吴量涵 评级报告：富士康工业互联网股份有限公司，2021 年 3 月 18 日 

注：以上评级采用的方法论为标普信用评级（中国）— 工商企业评级方法论。标普信评于 2023 年 12 月对工商企业评级方法进行了修订。我们根据新的方法对公司的信用质量进
行了评审，导致公司 2024 年 1 月的主体信用等级调整。 
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附录6： 信用等级符号及定义 

等级 含义 

AAAspc  偿还债务的能力极强，基本不受不利经济环境的影响，违约风险极低。 

AAspc  偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响不大，违约风险很低。 

Aspc  偿还债务能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低。 

BBBspc  偿还债务能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般。 

BBspc 偿还债务能力较弱，受不利经济环境影响很大，有较高违约风险。 

Bspc 偿还债务的能力较大地依赖于良好的经济环境，违约风险很高。 

CCCspc 偿还债务的能力极度依赖于良好的经济环境，违约风险极高。 

CCspc 在破产或重组时可获得保护较小，基本不能保证偿还债务。 

Cspc 不能偿还债务。 

注：除 AAAspc 级，CCCspc 级以下等级外，每一个信用等级可能用“+”、“-”符号进行微调，表示略高或低于本等级。 

附录7： 跟踪评级安排 

标普信用评级（中国）有限公司（“标普信评”）将对受评主体的信用状况进行定期跟踪和持续监测。如果发生任何可能影响受评主体信用

质量的重大事件，标普信评将开展不定期跟踪，评估是否有必要对相关信用等级进行调整。
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