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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 34.84 元

总市值/流通市值 15141/12308 百万元

52周最高价/最低价 39.86/19.00 元

近 3 个月日均成交额 255.39 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《英维克（002837.SZ）-精密节能温控领先企业，储能温控龙头

供应商》——2022-09-22

22年公司业绩表现亮眼，营收及净利润快速增长。2022 年公司实现营收

29.23 亿元（同比+31%），归母净利润 2.8 亿（同比+37%），22 年四季

度：营收 14.38 亿元（同比+98%），归母净利润 1.63（同比+205%）（本

期计提股权激励费用 0.4 亿元，商誉减值损失 0.16 亿元，信用资产减

值损失 0.36 亿元）。

数据中心机房及算力设备液冷产品收入较同期增长4倍，储能较同期收入约

为同期2.5倍。分产品结构看，报告期内机房温控节能营业收入同比温

和增长，机房温控营收 14.4 亿元（同比+20%）（主要受益于三大运营

商、互联网及第三方需求）；机柜温控 11 亿元（同比+66%），其中储

能 8.5 亿（同期 2.5 倍），在国内外市场开拓均取得显著 成效；客车

空调营收 0.68 亿元（同比-20%），轨交温控 1.4 亿元（同比-23%）。

受益于大宗商品价格回落，22年整体毛利率水平小幅改善。22年公司精密

温控节能产品整体实现毛利率29.81%（较同期增长0.46pct），分产品来看，

机房温控节能产品毛利率25.5%（同比提升2.13pct），主要受益于大宗商

品价格的回落。机柜温控产品毛利率32.3%（同比-0.92pct），主要受益于

收入地区结构的变化以及综合考虑价格策略等。

热力密度增加趋势下，液冷等散热技术升级空间广阔，持续看好公司液冷全

产业链布局能力。随着各种电子设备的性能密度和功率密度的提高，对

设备散热的要求不断提高，要求散热提供商提出更高的技术要求和持续

的研发创新能力，散热系统更为复杂，用于散热的成本比重也可能增加。

公司基于过去几年构建的端到端液冷技术平台、高效电子散热/导热平

台，在多场景拥有较为成熟的技术解决方案，看好行业技术升级下公司

长期竞争优势。

风险提示：行业竞争加剧；新增储能装机量不及预期；贸易摩擦风险；

原材料短缺风险；疫情不确定性。

投资建议：上调盈利预测，维持“增持”评级。

考虑到 AI 加速发展下，液冷相关的渗透率有望提速，储能市场仍然保

持较高的景气度，公司作为行业龙头有望持续受益。我们上调原有盈利

预测，原预计 2022-24 年营收为29.3/39.5/53.9亿元（同比+31%/35%/37%）

归母净利润2.6/3.5/4.8亿元（+26%/36%/35%），调整后预计23-24年营收

分别为41.6/55.2亿元（同比+42%/33%），净利润3.6/4.9（同比+29%/36%）

对应PE为41/30倍，看好公司竞争能力与业绩弹性，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,228 2,923 4,163 5,519 6,971

(+/-%) 30.8% 31.2% 42.4% 32.6% 26.3%

净利润(百万元) 205 280 362 492 563

(+/-%) 12.9% 36.7% 29.2% 35.8% 14.5%

每股收益（元） 0.61 0.64 0.83 1.13 1.29

EBIT Margin 10.3% 11.4% 10.4% 10.3% 9.1%

净资产收益率（ROE） 11.0% 13.2% 15.2% 17.9% 17.9%

市盈率（PE） 56.1 53.4 41.4 30.5 26.6

EV/EBITDA 51.3 47.0 37.1 29.1 27.1

市净率（PB） 6.20 7.07 6.29 5.47 4.75

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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22 年公司业绩表现亮眼，营收及净利润快速增长

2022 年公司实现营收 29.23 亿元（同比+31%），归母净利润 2.8 亿（同比+37%），

22 年四季度：营收 14.38 亿元（同比+98%），归母净利润 1.63（同比+205%）（本

期计提股权激励费用 0.4 亿元，商誉减值损失 0.16 亿元，信用资产减值损失 0.36

亿元）。

图1：英维克营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：英维克单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

受益于大宗商品价格回落，22 年整体毛利率水平小幅改善

22 年公司精密温控节能产品整体实现毛利率 29.81%（较同期增长 0.46pct），分

产品来看，机房温控节能产品毛利率 25.5%（同比提升 2.13pct），主要受益于大

宗商品价格的回落。机柜温控产品毛利率 32.3%（同比-0.92pct），主要受益于

收入地区结构的变化以及综合考虑价格策略等。

图3：英维克归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：英维克单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：英维克毛利率、净利率变化情况（按季度） 图6：英维克三项费用率变化情况(按季度）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：英维克毛利率、净利率变化情况（按年度） 图8：英维克三项费用率变化情况（按年度）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：考虑到 AI 加速发展下，液冷相关的渗透率有望提速，储能市场仍然保

持较高的景气度，公司作为行业龙头有望持续受益。我们上调原有盈利预测，原

预计 2022-24 年营收为 29.3/39.5/53.9 亿元（同比+31%/35%/37%）归母净利润

2.6/3.5/4.8亿元（+26%/36%/35%），调整后预计23-24年营收分别为41.6/55.2亿

元（同比+42%/33%），净利润3.6/4.9（同比+29%/36%）对应PE为41/30倍，看好公

司作为温控龙头的竞争能力与业绩弹性，维持“增持”评级。

表1：可比公司估值表（截至 20230410）

代码 公司简称
股价

/元

总市值

/亿元

EPS PE PB
投资评级

21(A) 22E 23E 24E 21(A) 22E 23E 24E （22E）

301018.SZ 申菱环境 44.37 106.49 0.58 1.00 1.51 2.05 76.5 44.4 29.4 21.6 8.0 买入

603912.SH 佳力图 13.99 54.14 0.39 0.62 0.81 2.13 35.9 22.6 22.6 6.6 3.4 -

300499.SZ 高澜股份 13.72 42.34 0.23 0.45 0.71 0.84 59.7 30.5 19.3 16.3 3.7 -

300990.SZ 同飞股份 77.05 72.12 2.31 1.79 2.85 4.1 33.4 43.0 27.0 18.8 7.8 -

平均 51.3 35.1 24.6 15.8 5.7

002837.SZ 英维克 34.84 151.41 0.61 0.60 0.83 1.13 56.8 58.5 42.0 30.8 8.8 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：申菱环境、英维克为国信证券经济研所预测，其余为 Wind 一致预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 574 666 512 1410 1569 营业收入 2228 2923 4163 5519 6971

应收款项 1226 1586 2165 1512 1910 营业成本 1574 2052 2930 3918 4988

存货净额 400 439 797 1068 1362 营业税金及附加 13 16 15 20 25

其他流动资产 237 423 416 552 697 销售费用 174 212 308 397 551

流动资产合计 2712 3286 4063 4714 5711 管理费用 87 115 182 230 289

固定资产 269 292 302 313 320 研发费用 150 196 296 386 487

无形资产及其他 85 82 80 77 75 财务费用 27 2 11 (3) (23)

投资性房地产 391 383 383 383 383 投资收益 0 4 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (5) 22 0 0 0

资产总计 3456 4042 4827 5486 6488 其他收入 (131) (233) (296) (386) (487)

短期借款及交易性金融

负债 601 536 500 300 200 营业利润 218 318 421 572 655

应付款项 663 934 1406 1773 2312 营业外净收支 1 2 0 0 0

其他流动负债 248 321 408 544 698 利润总额 219 320 421 572 655

流动负债合计 1512 1792 2314 2616 3210 所得税费用 21 43 63 86 98

长期借款及应付债券 0 49 49 49 49 少数股东损益 (6) (3) (4) (6) (6)

其他长期负债 94 93 93 93 93 归属于母公司净利润 205 280 362 492 563

长期负债合计 94 142 142 142 142 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1605 1934 2457 2759 3352 净利润 205 280 362 492 563

少数股东权益 (6) (9) (11) (13) (15) 资产减值准备 2 35 5 1 1

股东权益 1857 2117 2381 2740 3151 折旧摊销 26 28 38 42 45

负债和股东权益总计 3456 4042 4827 5486 6488 公允价值变动损失 5 (22) 0 0 0

财务费用 27 2 11 (3) (23)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (192) (197) (367) 750 (142)

每股收益 0.61 0.64 0.83 1.13 1.29 其它 (6) (37) (7) (3) (4)

每股红利 0.25 0.17 0.23 0.31 0.35 经营活动现金流 40 86 32 1281 463

每股净资产 5.55 4.87 5.47 6.30 7.24 资本开支 0 (104) (51) (51) (51)

ROIC 18% 20% 24% 34% 46% 其它投资现金流 (103) 103 0 0 0

ROE 11% 13% 15% 18% 18% 投资活动现金流 (103) (1) (51) (51) (51)

毛利率 29% 30% 30% 29% 28% 权益性融资 (3) 0 0 0 0

EBIT Margin 10% 11% 10% 10% 9% 负债净变化 (48) 49 0 0 0

EBITDA Margin 11% 12% 11% 11% 10% 支付股利、利息 (82) (76) (98) (133) (152)

收入增长 31% 31% 42% 33% 26% 其它融资现金流 466 60 (36) (200) (100)

净利润增长率 13% 37% 29% 36% 14% 融资活动现金流 201 7 (134) (333) (252)

资产负债率 46% 48% 51% 50% 51% 现金净变动 139 92 (153) 897 160

息率 0.6% 0.5% 0.7% 0.9% 1.0% 货币资金的期初余额 436 574 666 512 1410

P/E 56.1 53.4 41.4 30.5 26.6 货币资金的期末余额 574 666 512 1410 1569

P/B 6.2 7.1 6.3 5.5 4.8 企业自由现金流 0 14 (12) 1224 388

EV/EBITDA 51.3 47.0 37.1 29.1 27.1 权益自由现金流 0 123 (58) 1027 308

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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