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基础数据 

上证综指 3262 

总股本（万股） 20209 

已上市流通股（万股） 4924 

总市值（亿元） 47 

流通市值（亿元） 11 

每股净资产（MRQ） 3.0 

ROE（TTM） 12.1 

资产负债率 28.0% 

主要股东 深圳市英维克投资有

限公司 主要股东持股比例 29.04% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -15 9 220 

相对表现 -17 -1 205  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《英维克（002837）—擅长弯道
超车的精密空调小龙头》2017-07-28 
 

 

事件： 

英维克 2017 年上半年收入 3.02 亿元，同比增长 27.4%，归母净利润 3994 万元，

同比增长 6%；扣非后归母净利润 3853 元，同比增长 4.58%，每股收益 0.2 元。

同时预告 2017 前三季归母净利为 5508 万元-7161 万元，同比增长 0-30%之间。

机房空调大幅增长，新能源业务板块有所拖累，同时因刚上市费用增长较快，净

利润有所消耗。基本符合我们预期，看好公司自身竞争力与行业景气，维持审慎

推荐！ 

评论： 

1、机房空调大幅增长，新能源车空调拖后腿  

17H1 收入同比增长 27.4%，机房空调大幅增长，新能源业务板块有所拖累。三

大业务中出现明显分化： 

1）机房温控设备大幅增长，上半年收入为 1.67 亿元，同比增长 61.3%，贡献

55%的收入，增长原因一方面系行业景气度高涨，同时公司市占率可能有所提高； 

2）户外柜温控设备增长 34.5%，收入为 1.16 亿元，去年因为铁塔公司放缓项目

进展，今年恢复正常，基本符合预期； 

3）新能源车空调大幅下滑，收入仅为 1151.6 万元，同比降幅达 73%。该业务

大幅下滑，一方面系公司目前仅配套客车，乘用车空调产品已有储备但尚未放量，

而客车今年整体销售压力较大；另一方面系目前该业务的客户依赖度还比较高，

主要是深圳区域，给比亚迪配套。深圳在新能源客车推广一直走在全国的前列，

目前已基本完成公交车新能源化，增量较少。虽然公司一直努力推进客户多元化

区域多元化，增加客户数量扩大客户覆盖范围，但整车厂认证到批量采购周期需

半年到一年左右。 

从区域来看，公司收入一半来自华东与华南地区，其中华东同比增长 46.23%、

华南同比下滑 20.45%。全国其他领域基本都实现 45%以上的增长，增长最快的

为西北及东北，同比增长分别近 8 倍、2 倍。除了新能源车空调之外，公司主要

客户为集成商，订单主要跟项目走，因而区域的收入变动有一定的随机性。 

2、受原材料涨价毛利率承压 费用影响归母净利 

2017H1 公司综合毛利率为 33.25%，同比下降近 3 个百分点。产品成本中原材

料占比 85%以上，今年受上游价格上涨毛利率明显承压。分产品来看，机房温控

设备毛利率为 38.48%，同比下降 2 个百分点；户外柜温控设备毛利率为 26.1%，

同比下降 5.74 个百分点，户外柜行业竞争较为激烈，成本上升转移至下游客户

较难，因而外柜温控毛利率下降较机房温控设备多；新能源车用空调下滑最为严

重，毛利仅为 12.76%，同比下降 18.5 个百分点，下降主要系生产规模太小，费

用摊销大幅增长。 
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归母净利润同比增长 6%，大幅低于收入增速，一方面系毛利率受原材料价格上涨

有所承压，另一方面为费用增长较快。17H1销售费用为 3011万元，同比增长 35.5%，

主要公司上市之后发生较多的宣传费用；受研发投入大幅增加管理费用同比增长

28.15%，达 2435 万元，其中研发投入近 1200 万元，约占 50%。公司已完成上市，

资金及平台都有了明显的跨越，在可见的 1-2 年里，公司会充分利用可用资源投入

研发、在核心景气行业扩大规模，短期费用都会比较高，但将有利于公司的长远发

展。 

3、股权激励保增长底线 维持“审慎推荐”  

股权激励计划完成首次授予！拟授予 230 万股（占 2.88%），价格为 30.26 元/股，

2016权益分配方案为每 10股转增 15股，折算股权激励价格约为 12.1元/股左右。

条件为以 14-16 年净利均值（6079 万元），17-19 年增长不低于 30%、50%、75%，

对应绝对值分别为 7903 万、9118.5 万、10638 万元。对象 155 人，以董事、高

级管理人员、核心管理人员为主。5 月 17 号完成首次授予 209.20 万股，其中财

务总监及三名副总获得 14 万股，占 6.12%，151 名核心管理人员、核心技术（业

务）人员合计持有 195.2 万股。 

英维克是温控设备的小龙头，公司一直以来深耕技术，管理层守正出奇，擅长在在

行业发生变化时抓住机遇实现超越，虽然短期来看利润未能马上放量，但看好公司

的管理能力、技术实力及行业空间，我国数据中心处于成长期，公司有望再一次抓

住弯道超车点。我们预测公司 2017-2019 年净利润分别为 8700 万、1.23 亿及 1.70

亿，对应 PE 为 54 倍、38.1 倍及 27.7 倍，维持审慎推荐。 

4、风险提示：竞争对手南京佳力图上市增加竞争。 

表 1：主要财务指标预测 

会计年度 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 275 421 518 664 891 1119 

同比增长 26% 53% 23% 28% 34% 26% 

营业利润(百万元) 43 67 71 89 131 184 

同比增长 55% 54% 7% 25% 47% 41% 

净利润(百万元) 43  68  72  87  123  170  

同比增长 28% 59% 6% 22% 41% 38% 

每股收益(元) 0.71  1.13  0.90  0.43  0.61  0.84  

P/E(倍) 32.9  20.6  25.9  53.9  38.1  27.7  

P/B(倍) 9.5  6.5  3.1  7.1  6.2  5.3  

资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：英维克收入增长  图 2：英维克净利润增长 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 3：英维克 2017H1 收入结构  图 4：英维克产品毛利率 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

PE-PB Band 
 

图 5：英维克历史 PE Band  图 6：英维克历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 389  870  920  1082  1280  

现金 88  472  443  444  481  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 47  40  51  68  86  

应收款项 163  226  266  357  448  

其它应收款 6  8  10  13  17  

存货 77  111  131  174  217  

其他 9  15  19  26  32  

非流动资产 33  47  89  118  145  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

固定资产 11  13  55  85  113  

无形资产 8  7  7  6  5  

其他 14  27  27  27  26  

资产总计 422  918  1008  1200  1425  

流动负债 194  300  325  418  509  

短期借款 20  35  0  0  0  

应付账款 87  90  114  152  190  

预收账款 16  52  65  87  108  

其他 70  124  145  179  211  

长期负债 12  17  17  17  17  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他 12  17  17  17  17  

负债合计 205  317  342  435  526  

股本 60  80  202  202  202  

资本公积金 7  298  178  178  178  

留存收益 149  221  284  382  514  

少数股东权益 1  2  3  4  5  

归属于母公司所有者权益 215  598  664  761  894  

负债及权益合计 422  918  1008  1200  1425   

现金流量表  
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 44  55  124  98  144  

净利润 68  72  87  123  170  

折旧摊销 3  3  2  7  10  

财务费用 2  0  (4) (4) (5) 

投资收益 0  0  0  0  0  

营运资金变动 (25) (18) (24) (79) (81) 

其它 (2) (2) 62  51  50  

投资活动现金流 (5) (15) (100) (75) (75) 

资本支出 (5) (15) (100) (75) (75) 

其他投资 0  0  0  0  0  

筹资活动现金流 (14) 328  (53) (22) (32) 

借款变动 (18) 12  (35) 0  0  

普通股增加 0  20  122  0  0  

资本公积增加 0  291  (120) 0  0  

股利分配 0  0  (23) (26) (37) 

其他 4  5  4  4  5  

现金净增加额 26  367  (28) 1  37    

 利润表   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 421  518  664  891  1119  

营业成本 267  326  413  551  686  

营业税金及附加 3  4  5  7  9  

营业费用 39  57  83  107  129  

管理费用 40  49  66  89  105  

财务费用 0  0  (4) (4) (5) 

资产减值损失 6  11  11  11  11  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 0  0  0  0  0  

营业利润 67  71  89  131  184  

营业外收入 11  13  13  13  13  

营业外支出 0  1  1  1  1  

利润总额 78  83  101  143  196  

所得税 10  11  13  18  25  

净利润 68  72  88  124  171  

少数股东损益 (0) 1  1  1  1  

归属于母公司净利润 68  72  87  123  170  

EPS（元） 1.13  0.90  0.43  0.61  0.84   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 53% 23% 28% 34% 26% 

营业利润 54% 7% 25% 47% 41% 

净利润 59% 6% 22% 41% 38% 

获利能力      

毛利率 36.6% 37.1% 37.8% 38.2% 38.7% 

净利率 16.1% 13.9% 13.1% 13.8% 15.2% 

ROE 31.5% 12.0% 13.1% 16.2% 19.0% 

ROIC 24.6% 9.8% 11.1% 14.4% 17.4% 

偿债能力      

资产负债率 48.6% 34.6% 33.9% 36.2% 36.9% 

净负债比率 4.7% 3.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.0  2.9  2.8  2.6  2.5  

速动比率 1.6  2.5  2.4  2.2  2.1  

营运能力      

资产周转率 1.0  0.6  0.7  0.7  0.8  

存货周转率 4.2  3.5  3.4  3.6  3.5  

应收帐款周转率 3.0  2.7  2.7  2.9  2.8  

应付帐款周转率 3.6  3.7  4.0  4.1  4.0  

每股资料（元）      

每股收益 1.13  0.90  0.43  0.61  0.84  

每股经营现金 0.74  0.69  0.62  0.48  0.71  

每股净资产 3.59  7.48  3.29  3.77  4.42  

每股股利 0.00  0.29  0.13  0.18  0.25  

估值比率      

PE 20.6  25.9  53.9  38.1  27.7  

PB 6.5  3.1  7.1  6.2  5.3  

EV/EBITDA 35.3  33.1  27.4  18.1  12.7   
资料来源：公司数据、招商证券 
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