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高澜股份(300499) 
 报告日期：2023年 03月 22日  
芯片级液冷新弹性，储能业务有望超预期   
——高澜股份深度报告 
  
投资要点 

 公司是国内领先的液冷解决方案提供商，AIGC 催化芯片级液冷需求爆发、储能

业务的加速推进有望驱动公司业绩超预期。 

 

 AIGC 芯片级液冷新弹性 

AIGC 拉动算力需求高增。当前平均算力翻倍时间缩至 9.9 个月，2021-30 年全球

计算设备算力总规模/智能算力规模 CAGR 65%/80%。 

芯片级液冷成主流散热方案：1）功耗增加驱动散热需求升级；2）风冷散热已趋

于能力天花板；3）散热越来越贴近核心发热源；4）政策 PUE 监管趋严。 

AIGC、东数西算等带动 IDC 建设需求，液冷方案渗透率的提升有望带动数据中

心温控市场的量价齐升。我们匡算 AI 服务器芯片级液冷需求百亿级，2025 年全

球、中国 AI 服务器液冷市场规模 223-333 亿元、72-108 亿元。 

公司产品已规模出货，上量预期乐观。公司可提供冷板式和浸没式液冷服务器热

管理解决方案及集装箱液冷数据中心解决方案；已与国产 GPU 企业芯动科技达

成战略合作；已实现服务器液冷相关产品样件及小批量供货；2022 年三季报合

同负债 0.87 亿较 2021 年底增 109%，主要系服务器液冷产品预收款增加所致。 

 储能业务发展有望超预期 

储能温控业务，公司是电网特高压直流水冷龙头，市场份额居前，具备良好的产

品、服务口碑和渠道基础，有望在电网侧储能项目中获得更好的市场份额。 

储能集成业务，公司拟投资 10 亿元加快储能产业布局，拓展储能 PACK 新业

务，达产后年销售额预计 50 亿元，有望为公司带来超预期业绩弹性。 

 特高压/海风进入景气周期 

特高压有望迎新一轮高峰带动公司设备需求。国网 23 年总部招标计划单列 8 次

特高压相关采购；上证报信息，23 年预计核准“5 直 2 交”，开工“6 直 2 交”。 

海风柔直发展带来新需求，公司是国内第一套全国产化的海上柔直项目水冷产品

供应商，首个项目合计并网规模 1.1GW，对应公司订单规模约 0.8 亿元。 

 一致行动人拟全额认购定增 

大股东一致行动人（大股东妻女）拟全额认购定增（不超过 4 亿元）；定增前大

股东李琦持股 14.1%，按照上限计算发行后李琦及一致行动人合计持股 25.8%。 

 困境反转，盈利预测与估值 

预计公司 23-24 年归母净利 1.34、1.80 亿元；PE 29、22 倍；维持“买入”评级。 

 风险提示 

特高压建设不及预期；招标份额获取不及预期；公司毛利率不及预期等。 
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财务摘要 
 
[Table_Forcast] 
(百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入  1679  1929  1475  1860  

(+/-) (%) 36.72% 14.87% -23.52% 26.07% 

归母净利润  65  302  134  180  

(+/-) (%) -20.29% 368.00% -55.50% 33.75% 

每股收益(元)  0.21  0.98  0.44  0.58  

P/E 60.87  13.01  29.23  21.85  

资料来源：浙商证券研究所  
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投资案件 
 盈利预测、估值与目标价、评级 

预计公司 2023-24 年归母净利润 1.34、1.80 亿元；PE 29、22 倍；选取热管理相关

可比公司申菱环境、英维克、同飞股份作为可比公司，三家可比公司 2023E、

2024E 均值分别为 31 倍、23 倍，公司 PE 估值水平低于行业均值；维持“买入”评

级。 

 关键假设 

1） 特高压建设进入新一轮景气：国家电网 2023年总部招标计划单列 8次特高压项

目相关采购，参考上证报信息， 2023年有望核准“5直 2交”，开工“6直 2交”。 

2） 储能温控产品和数据中心产品销售顺利：预计公司储能温控业务 2022-2024 年

实现收入规模 0.3、1.5、2.5 亿元。预计公司数据中心业务 2022-2024 年实现收

入规模 1、4.5、6 亿元。 

 我们与市场的观点的差异 

市场没有意识到数据中心液冷对于公司的弹性，主要依据：一方面行业处于发展初

期，另一方面高澜股份此前数据中心制冷领域布局较少。我们认为：公司数据中心

液冷有望形成新弹性，主要依据：一方面，AIGC 催化，数据中心液冷有望迎来成

为未来主流趋势，我们匡算 25 年行业规模百亿级；另一方面，公司虽然没有介入

数据中心风冷市场，但是前瞻布局数据中心液冷领域，并且已经实现客户突破和产

品规模销售，目前处于行业第一梯队，未来上量预期乐观。 

市场认为公司的储能温控业务竞争力不足，主要依据：公司 22 年出货较少。我们

认为：公司的储能业务有望超预期发展，主要依据：一方面公司是电网特高压直流

领域龙头，市场份额 60-70%，具备很好的产品、服务口碑和坚实的渠道基础，有

望在电网侧储能项目中获得超预期的市场份额；另一方面公司拟投资 10 亿元加快

储能产业布局，达产后年销售额预计 50 亿元。大股东一致行动人（大股东妻女）

拟全额认购定增，更凸显发展信心。 

 股价上涨的催化因素 

下游客户突破；储能订单合同获取；政策催化等。 

 风险提示 

特高压建设不及预期：目前特高压整体核准、开工预期乐观，存在特高压实际建设

过程中进度不及预期导致公司直流水冷产品销售不及预期的风险。 

招标份额获取不及预期：公司目前在特高压领域份额较高，存在行业竞争加剧导致

公司份额获取不及预期的风险。 

公司毛利率不及预期：随着原材料价格压力的缓解，公司产品毛利率趋势展望乐

观，但是存在由于行业竞争加剧、产品降价幅度超预期导致毛利率恢复不及预期的

风险。 



高澜股份(300499)公司深度 
 

http://www.stocke.com.cn 3/19 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

正文目录 

1 困境反转进入成长新通道 ............................................................................................................................ 5 

1.1 国内领先液冷方案提供商 .................................................................................................................................................. 5 

1.2 有望拐点进入成长新通道 .................................................................................................................................................. 5 

1.3 一致行动人拟全额购定增 .................................................................................................................................................. 6 

2 AIGC 芯片级液冷新弹性 ............................................................................................................................. 7 

2.1 AIGC 催化数据中心液冷需求 ............................................................................................................................................ 7 

2.2 25 年行业空间达到百亿级规模 .......................................................................................................................................... 9 

2.3 公司产品已规模出货预期乐观 ........................................................................................................................................ 11 

3 储能集成业务有望超预期 .......................................................................................................................... 11 

3.1 储能集成：纵向打开新空间 ............................................................................................................................................ 12 

3.2 储能温控：电网侧具备优势 ............................................................................................................................................ 12 

4 电力电子进入景气新周期 .......................................................................................................................... 13 

4.1 特高压：新景气周期 ........................................................................................................................................................ 13 

4.2 海上风电：新需求拉动 .................................................................................................................................................... 15 

5 投资建议及风险提示 .................................................................................................................................. 15 

5.1 盈利预测 ............................................................................................................................................................................ 15 

5.2 估值分析 ............................................................................................................................................................................ 17 

5.3 投资建议 ............................................................................................................................................................................ 17 

5.4 风险提示 ............................................................................................................................................................................ 17 

   



高澜股份(300499)公司深度 
 

http://www.stocke.com.cn 4/19 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

图表目录 

图 1： 公司业务布局......................................................................................................................................................................... 5 

图 2： 高澜股份收入情况 ................................................................................................................................................................. 6 

图 3： 高澜股份归母净利润情况 ..................................................................................................................................................... 6 

图 4： 高澜股份分板块收入情况（单位：百万元） ..................................................................................................................... 6 

图 5： 高澜股份分板块收入占比情况 ............................................................................................................................................. 6 

图 6： 2018 年来大规模语言模型参数增长趋势 ............................................................................................................................ 7 

图 7： 不同机器学习时代的算力增长趋势 ..................................................................................................................................... 7 

图 8： 高算力带来高能耗 ................................................................................................................................................................. 8 

图 9： 散热设备越来越贴近发热源 ................................................................................................................................................. 8 

图 10： 不同散热方式产热效率 ....................................................................................................................................................... 8 

图 11： 数据中心能耗分布 ............................................................................................................................................................... 9 

图 12： 冷板式液冷方案 ................................................................................................................................................................... 9 

图 13： 喷淋式液冷方案 ................................................................................................................................................................... 9 

图 14： 单相浸没式液冷方案 ........................................................................................................................................................... 9 

图 15： 双向浸没式液冷方案 ........................................................................................................................................................... 9 

图 16： 公司冷板式液冷服务器解决方案 ..................................................................................................................................... 11 

图 17： 公司浸没式液冷服务器解决方案 ..................................................................................................................................... 11 

图 18： 中国电化学储能市场累计装机规模 ................................................................................................................................. 12 

图 19： 储能环节成本图 ................................................................................................................................................................. 12 

图 20： 高澜股份电站式储能系统液冷方案 ................................................................................................................................. 13 

图 21： 高澜股份储能液冷机型 ..................................................................................................................................................... 13 

图 22： 公司产品在特高压领域应用 ............................................................................................................................................. 14 

图 23： 我国特高压工程累计线路长度（千米） ......................................................................................................................... 14 

图 24： 我国特高压工厂累计投资（亿元） ................................................................................................................................. 14 

图 25： 基于高压交流电缆的海上风电系统结构 ......................................................................................................................... 15 

图 26： 采用柔直方案的海上风电系统结构结构示意图 ............................................................................................................. 15 

 

表 1： AI 服务器液冷规模匡算 ...................................................................................................................................................... 10 

表 2： 通用服务器液冷规模匡算 ................................................................................................................................................... 10 

表 3： 公司细分业务收入和毛利率预测（单位：百万元） ....................................................................................................... 16 

表 4： 公司细分业务净利润预测（单位：百万元） ................................................................................................................... 17 

表 5： 可比公司估值情况（选取 2023.3.21 收盘价） ................................................................................................................. 17 

表附录：三大报表预测值 ............................................................................................................................................................... 18 

   



高澜股份(300499)公司深度 
 

http://www.stocke.com.cn 5/19 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

1 困境反转进入成长新通道 

1.1 国内领先液冷方案提供商 

公司于 2001 年在广州成立，2016 年 2 月公司在深交所上市。 

公司从大功率电力电子装置用纯水冷却设备及控制系统起家，产品广泛应用于发电、

输电、配电及用电各个环节电力电子装置，应用场景涵盖特高压、新能源、电气传动、柔

性交流等领域。 

近年来公司积极推行“三新”战略，“新产品、新领域、新区域”，聚焦热管理领域扩

张业务版图，目前已经发展成为国内领先的液冷解决方案提供商：2015 年公司成功研发服

务器板式液冷产品应用于数据中心冷却，2020 年高澜创新科技成立，经营新能源汽车及

ICT 信息与通信等新兴热管理产品业务；并且基于储能行业乐观预期和公司现有能力将业

务拓展到储能领域。 

2019 年公司收购东莞硅翔 51%股权，东莞硅翔主要从事新能源汽车动力电池加热、隔

热、散热及汽车电子制造业务，东莞硅翔对于运营资金的需求较高，2022 年公司转让硅翔

31%股权，缓解运营资金压力、优化资产负债结构，进一步聚焦加大在电力、储能、数据

中心领域投入，股权转让暨增资完毕后，公司持有东莞硅翔 18.06%股权。 

2023 年 1 月公司公告拟投资 10 亿元加快储能产业布局，投资建设“高澜全场景热管理

研发与储能高端制造项目”，建成后主要生产经营全场景热管理研发与储能电池 Pack 系统

等全链条方面的研发、生产及销售，储能领域进一步从热管理纵向拓展打开行业空间。 

图1： 公司业务布局 

 

资料来源：公司官网，公司公告，浙商证券研究所 

1.2 有望拐点进入成长新通道 

近两年，由于疫情、原材料涨价、新业务拓展、可转债利息费用等影响，高澜主业利

润承压。 

公司预告，2022 年归母净利润 2.87-3.15 亿元，同比增 345%-388 %，扣非后归母净利

润亏损 0.51-0.65 亿元，同比降 197%-223%。扣非后归母净利润下滑主要系疫情影响项目投

资/招标、客户降价压力、原材料涨价等影响公司水冷业务收入和利润，以及公司加快推进

新能源汽车热管理、信息与通信热管理、储能热管理等业务期间费用增加较多等所致。归

母净利润增长主要系公司将持有的控股子公司东莞硅翔 31%股权进行转让取得的投资收益

拉动，非经常性损益对公司净利润影响约 3.4 亿元。 
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看好 2023 年公司反转机会。2023 年，公司特高压直流、 海风柔直、储能、数据中心

等领域发展预期乐观，有望推动公司 2023 年业绩明显改善。基于公司各业务板块的行业景

气度和公司的竞争优势，我们认为公司有望开始进入新的成长通道。 

图2： 高澜股份收入情况  图3： 高澜股份归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 

分产品来看，此前传统纯水冷却设备一直是公司收入的主要来源，2019 年收购东莞硅

翔之后，公司动力电池热管理产品、新能源汽车电子制造产品收入占比提升，未来预计储

能、数据中心新业务将有望成为新的增收拉动。 

图4： 高澜股份分板块收入情况（单位：百万元）  图5： 高澜股份分板块收入占比情况 

 

 

 

资料来源：wind，浙商证券研究所  资料来源：wind，浙商证券研究所 

1.3 一致行动人拟全额购定增 

2023 年 1 月，公司发布向特定对象发行股票预案，计划向特定对象发行数量不超过

48,899,755 股（含本数），资金总额不超过人民币 4 亿元（含本数），发行价格 8.18 元/股。 

发行对象为海南慕岚投资有限公司，发行对象以现金方式认购。海南慕岚由刘艳村女

士、李慕牧女士实际控制（刘艳村女士、李慕牧女士各持有慕岚投资 50%股权），刘艳村

女士系公司第一大股东、董事长李琦先生之妻，李慕牧女士系公司第一大股东、董事长李

琦先生之女，2023 年 1 月 10 日，海南慕岚与李琦先生签署了《一致行动协议》。 

此次向特定对象发行股票前，公司无控股股东及实际控制人。此次向特定对象发行股

票后，若按照本发行上限计算，海南慕岚将持有公司 48,899,755 股股票，李琦先生持有公
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司 43,386,102 股股票，合计持有公司发行后总股本的 25.81%，公司控股股东将变更为慕岚

投资、李琦先生，实际控制人将变更为李琦先生、刘艳村女士、李慕牧女士。 

扣除发行费用后资金将全部用于补充流动资金和偿还银行贷款，将有效地缓解公司资

金压力，有利于缓解公司储能项目流动资金需求，推动公司战略发展落地。 

2 AIGC 芯片级液冷新弹性 

2.1 AIGC 催化数据中心液冷需求 

算力规模未来高速增长，AIGC 拉动算力需求。 

AIGC 以大模型、大数据为基础。大模型是指通过在大规模宽泛的数据上进行训练后

能适应下游任务的模型，大模型出现后： 

 模型参数量级式提升： ChatGPT 是 OpenAI 对其 2020 年发布的 GPT-3 模型微调后

开发出的对话机器人， GPT-3 模型参数量 1750 亿，2018 年 6 月推出的 GPT-1、

2019 年 2 月推出的 GPT2 模型参数量仅 1.17 亿、15 亿，2021 年 1 月 Google 推出

的 SwitchTransformer 模型参数量进一步提升到 1.6 万亿。 

 需求多元化加速算力多样化升级：算力按照需求匹配，可分为基础算力、智能算

力及超算算力。参考华为 GIV 数据，未来全球扩增数据中 95%以上都是非结构化

数据（文本、图片、语音、视频等）。AIGC 中的生成式模型/多模态，主要为对智

能算力的需求。 

 算力翻倍时间明显缩短：大模型出现后，带来了新的算力增长趋势，平均算力翻

倍时间为 9.9 个月。 

全球算力呈现高速发展态势：参考中国信通院数据，2021 年，全球计算设备算力总规

模达到 615EFlops，增速 44%。2030 年，有望增至 56ZFlops，CAGR 达到 65%，其中智能

算力由 232EFlops 增至 52.5ZFlops，CAGR 超过 80% ； 

图6： 2018 年来大规模语言模型参数增长趋势  图7： 不同机器学习时代的算力增长趋势 

 

 

 

资料来源：澎湃，浙商证券研究所  资料来源：ComputeTrendsAcrossThreeErasofMachineLearning，浙商证券

研究所 

AIGC 加速芯片级液冷散热市场爆发，芯片级液冷成主流散热方案。 

功耗增加驱动散热需求升级：算力提升的背后，芯片必须具备更高计算效率，在更短

时间内完成更多运算，因而必然伴随芯片能耗的加大：ODCC《冷板式液冷服务器可靠性
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白皮书》信息，2022 年 Intel 第四代服务器处理器单 CPU 功耗已突破 350 瓦，英伟达单

GPU 芯片功耗突破 700 瓦，AI 集群算力密度普遍达到 50kW/柜。 

图8： 高算力带来高能耗 

 

资料来源：紫光集团，浙商证券研究所 

芯片工作温度会显著影响性能，功率密度的增加使芯片的热流密度显著升高使芯片温

度升高。随着芯片性能的持续快速提升，散热问题将愈加突出。 

散热设备越来越贴近芯片等核心发热源是重要趋势，未来散热预计将从房间级、机柜

级、服务器级向芯片级演进，通过散热部件与芯片表面直接接触实现更好的芯片散热。 

在冷却介质的选择上，液冷有望替代风冷实现更高效散热。CDCC 数据，液体的导热

性能是空气的 15～25 倍。英特尔《绿色数据中心创新实践--冷板液冷系统设计参考》白皮

书信息，采用风冷的数据中心通常可以解决 12kW 以内的机柜制冷，机柜功率超过 15kw，

相对于现有的风冷数据中心，已经到了空气对流散热能力的天花板，液冷技术作为一种散

热能力更强的技术，可以支持更高的功率密度。 

图9： 散热设备越来越贴近发热源  图10： 不同散热方式产热效率 

 

 

 
资料来源：阿里巴巴，第十二届中国 IDC 产业年度大典，浙商证券研究

所 
 资料来源：《绿色高能效数据中心散热冷却技术研究现状及发展趋势》，

浙商证券研究所 

政策监管趋严进一步加速液冷渗透：参考《绿色高能效数据中心散热冷却技术研究现

状及发展趋势》信息，温控系统能耗占数据中心非 IT 能耗约 80%，温控系统的能耗是

PUE 是否能降低到合理水平的关键因素之一。双碳背景下，PUE 要求持续趋严。2022 年 2

月信息，国家发改委、中央网信办、工信部、国家能源局联合发文，同意在京津冀、长三

角、粤港澳大湾区、成渝、内蒙古、贵州、甘肃、宁夏启动建设国家算力枢纽节点，其中

明确：京津冀、长三角、粤港澳大湾区、成渝节点的起步区数据中心电能利用效率指标控

制在 1.25 以下，内蒙古、贵州、甘肃、宁夏节点的数据中心电能利用指标控制在 1.2 以

下。 
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图11： 数据中心能耗分布 

 

资料来源：《绿色高能效数据中心散热冷却技术研究现状及发展趋势》，浙商证券研究所 

2.2 25 年行业空间达到百亿级规模 

当前芯片级液冷涵盖冷板、浸没、喷淋等。当前来看，冷板式和浸没式较喷淋式发展

相对成熟。相较风冷方案，液冷方案初期 capex 投资有所提升，同时在 AIGC、东数西算等

带动 IDC 建设需求的趋势下，液冷方案渗透率的提升有望带动数据中心温控市场的量价齐

升。 

图12： 冷板式液冷方案  图13： 喷淋式液冷方案 

 

 

 

资料来源：《绿色高能效数据中心散热冷却技术研究现状及发展趋势》，

浙商证券研究所 
 资料来源：《绿色高能效数据中心散热冷却技术研究现状及发展趋势》，

浙商证券研究所 

 

图14： 单相浸没式液冷方案  图15： 双向浸没式液冷方案 

 

 

 

资料来源：《绿色高能效数据中心散热冷却技术研究现状及发展趋势》，

浙商证券研究所 
 资料来源：《绿色高能效数据中心散热冷却技术研究现状及发展趋势》，

浙商证券研究所 
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参考 IDC 数据，2021 年全球 AI 服务器市场规模 156 亿美元，预计到 2025 年达 318 亿

美元，CAGR 19.5%；2021 年中国 AI 服务器市场规模 350 亿元，预计 2025 年达 702 亿

元，CAGR 19.0%；AIGC 有望进一步拉动增速。 

我们匡算 AI 服务器芯片级液冷需求百亿级：匡算 2025 年全球、中国 AI 服务器液冷市

场规模 223-333 亿元、72-108 亿元。核心假设： 

1) AI 服务器选取高性能 GPU 等，2022 年 3 月英伟达 H100 功耗已经 700W，结合

GPU/CPU 功耗，以及浪潮等服务器产品规格信息，综合假设单台服务器功耗

5kw，假设功耗每年提升 30%； 

2) 中国移动 2021 年至 2022 年人工智能通用计算设备集采价格，4400 台 AI 服务器

合计中标金额 11.63 亿，单台价格 26.4 万元； 

3) 假设当前风冷成本 3225 元/kw，冷板式液冷 4031 元/kw，浸没式液冷 11818 元

/kw（《基于价值工程的数据中心液冷与风冷比较分析》，山东科普 Keputech）；参

考通信行业设备规律，假设冷板式年降 5-10%，浸没式年降 20-30%。 

表1： AI 服务器液冷规模匡算 

    22E 25E 

单服务器功耗，kW 5 11 

冷板单 kW 液冷成本，元 4031 3102 

浸没单 kW 液冷成本，元 11818 4633 

全球 

全球 AI 服务器出货量，万台 40 82 

液冷渗透率 40% 80% 

全球液冷规模（均采用冷板式），亿元 32 223 

全球液冷规模（均采用浸没式），亿元 95 333 

中国 

国内 AI 服务器出货量，万台 16 27 

液冷渗透率 40% 80% 

国内液冷规模（均采用冷板式），亿元 13 72 

国内液冷规模（均采用浸没式），亿元 37 108 

资料来源：《AIGC 加速芯片级液冷散热市场爆发》，浙商证券研究所 

通用服务器进一步带来弹性：匡算 2027 年通用市场液冷规模，全球保守 269-361 亿元 

/全球乐观 702-941 亿元；国内保守 78-104 亿元/国内乐观 203-272 亿元。核心假设： 

1) IDC 数据，2021 年全球、国内服务器出货 1354、391 万台；Digitimes Research 预

计 2022 年-27 年全球服务器出货量复合年均增长率 6.1%； 

2) 当前小型服务器功率小型服务器功耗约 400-500w，假设单机柜安装 15 台服务

器，对应功率 6-7.5kw，假设保守、乐观每年功耗提升 20%、30%，预计 2027 年

单机柜功耗将分别达到 14.9-18.7kw（保守）、22.3-27.8kw（乐观），预计将大幅

应用液冷。 

表2： 通用服务器液冷规模匡算 

    27E（保守） 27E（乐观） 

单机柜功耗，kW 16.8 25.1 

冷板单 kW 液冷成本，元 2799 2799 

浸没单 kW 液冷成本，元 3752 3752 
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全球 

全球服务器出货量折算机柜数，万台 143 143 

液冷渗透率 40% 70% 

全球液冷规模（均采用冷板式），亿元 269 702 

全球液冷规模（均采用浸没式），亿元 361 941 

中国 

国内服务器出货量折算机柜数，万台 41 41 

液冷渗透率 40% 70% 

国内液冷规模（均采用冷板式），亿元 78 203 

国内液冷规模（均采用浸没式），亿元 104 272 

资料来源：《AIGC 加速芯片级液冷散热市场爆发》，浙商证券研究所 

2.3 公司产品已规模出货预期乐观 

公司可提供冷板式液冷服务器热管理解决方案、浸没式液冷服务器热管理解决方案以

及集装箱液冷数据中心解决方案，服务器液冷产品涵盖了服务器的冷板、水泵、户外机

房、冷却塔和空冷器等，基本覆盖服务器液冷全链条的产品需求。 

目前公司已实现服务器液冷相关产品的样件及小批量供货。2022 年三季度合同负债

0.87 亿较 2021 年底增 109%，主要系服务器液冷产品预收款增加所致。并且公司已经与国

产 GPU 企业芯动科技达成战略合作。 

AIGC 带动，数据中心液冷有望进入规模部署阶段，行业空间广阔，公司有望充分受

益，带来新增长弹性。 

图16： 公司冷板式液冷服务器解决方案  图17： 公司浸没式液冷服务器解决方案 

 

 

 

资料来源：公司官网，浙商证券研究所  资料来源：公司官网，浙商证券研究所 

3 储能集成业务有望超预期 

储能业务是公司重要的新业务方向。 

储能行业需求高速增长。CNESA 全球储能数据库的不完全统计，截止到 2022 年底，

中国已投运的电力储能项目累计装机达 59.4GW，同比增长 37%。其中新型储能继续保持

高增长，累计装机规模首次突破 10GW 达到 12.7GW。 

GGII 数据：2021 年中国储能电池出货量达 48GWh，同比增长 167%，预计 2022 年超

过 90GWh，同比增长 88%，2025 年将超过 324GWh；2022-2025 年中国储能温控市场规模

将从 46.6 亿元增长至 164.6 亿元，复合增长率为 52.3%。 
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图18： 中国电化学储能市场累计装机规模 

 

资料来源：中国能源研究会储能专委会/中关村储能产业技术联盟（CNESA），浙商证券研究所 

公司目前已经形成储能温控产品的销售，此外为加快公司在储能产业的布局，公司从

储能温控环节向 PACK 环节的储能产业链拓展，成长预期乐观。 

3.1 储能集成：纵向打开新空间 

公司计划在惠州仲恺（国家级）高新技术产业开发区投资建设“高澜全场景热管理研

发与储能高端制造项目”，预计总投资 10 亿元，其中固定资产投资额 7.27 亿元，项目建设

期不超过 2.5 年（2.5 年内整体竣工并投产、2 年 9 个月内产值上规纳统、5 年内达产），项

目建成后主要生产经营全场景热管理研发与储能电池 Pack 系统等全链条方面的研发、生产

及销售，项目全部建成并达产后，预计实现年销售总额 50 亿元，实现年纳税总额 1 亿元。 

从储能温控环节向 PACK 环节的储能产业链拓展为公司进一步打开空间，公司储能集

成业务有望带来超预期业绩弹性。 

图19： 储能环节成本图 

 

资料来源：集邦新能源网 Energy Trend，浙商证券研究所 

3.2 储能温控：电网侧具备优势 

储能需求高增将带动储能温控产品需求，当前储能温控领域涵盖风冷、液冷方案，基

于更高效制冷能力，高储能能力场景液冷整个生命周期投入方面具备优势，预计液冷占比

将持续提升，匡算 2025 年整体储能温控市场规模有望超百亿（参考浙商通信团队 2021 年

12 月发布报告《重视储能温控赛道高成长机会》）。 
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公司目前已有基于锂电池单柜储能液冷产品、大型储能电站液冷系统、预制舱式储能

液冷产品等的技术储备和解决方案。基于公司长期在液冷领域的技术积累和电网侧的产品

理解、客户渠道、项目口碑，公司有望在电网侧储能项目中获得超预期的市场份额。 

公司储能液冷主要由配水管路、水循环系统、制冷循环系统、控制系统构成，通过配

水管路将电池的热量带出，通过水循环系统提高循环动力，制冷系统通过压缩制冷原理将

热量排出到环境中，控制系统搭配 EMS、BMS 对整个电池液冷做温度、压力等调配。 

图20： 高澜股份电站式储能系统液冷方案 

 

资料来源：中国储能网，高澜股份，浙商证券研究所 

目前公司储能液冷机型有 3kw、8kw、15kw、25kw、40kW 等，同时预研了大功率水

冷如 54kw、100kW 机型，进一步匹配未来大功率电池的散热需求。 

图21： 高澜股份储能液冷机型 

 

资料来源：公司官网，浙商证券研究所 

4 电力电子进入景气新周期 

4.1 特高压：新景气周期 

公司纯水冷却设备在特高压领域配套换流阀使用，通过对冷却介质温度、流量、水质

等指标精确调控，实现系统的控制与保护及通讯功能，保障换流阀的正常工作。 

参考公司招股书信息，以±800KV 特高压线路为例，单条线路将配套 8 套水冷设备，

按照 1700 万元/ 套均价（此为 2016 年招股说明书披露单价，单价包括配水管道等附件，参
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考行业设备价格规律，一般存在一定年降，预计当前价格会较 1700 万元/套有所下降），单

条特高压线路对应水冷设备价值量在 1 亿元左右。 

图22： 公司产品在特高压领域应用 

 

资料来源：招股说明书，浙商证券研究所 

新型电力系统建设拉动特高压建设，“十四五”期间，国家电网规划建设特高压工程

“24 交 14 直”，预计 2021-2025 年特高压投资规模将达 3800 亿元。但 2022 年受疫情等影

响，特高压投资建设情况不及预期。 

预计特高压工程将在 2023 年密集核准、开工。国家电网 2023 年总部招标计划单列 8

次特高压项目相关采购。国网董事长辛保安表示，2023 年电网投资将超过 5200 亿元，结

合 2023 年能源工作会议和国家电网 2023 年工作会议中信息，驻马店-武汉、武汉-南昌、张

北-胜利、川渝特高压工程以及陇东-山东、宁夏-湖南等项目均列入重点推进名单。 

上证报信息，福州-厦门、驻马店-武汉等 4 条特高压线路将在 2023 年建成；金上-湖

北、陇东-山东、宁夏-湖南、哈密-重庆等 2 交 6 直特高压工程有望进入开工阶段；另有 2

交 5 直共计 7 条特高压线路将争取有关部门核准，其中包括大同-天津南、阿坝-成都东交流

工程以及陕西—河南、陕北-安徽直流工程。 

特高压有望迎来新一轮建设高峰，公司直流纯水冷却设备行业景气程度提升明显，公

司在特高压领域处于行业领先地位，是成为中电普瑞、西安西电等客户直流水冷的核心供

应商，有望迎来快速增长期。 

图23： 我国特高压工程累计线路长度（千米）  图24： 我国特高压工厂累计投资（亿元） 

 

 

 

资料来源：北极星电力网，浙商证券研究所  资料来源：北极星电力网，浙商证券研究所 
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4.2 海上风电：新需求拉动 

海风十四五和中长期均呈现乐观装机预期。参考国家能源局数据，2021 年我国海上风

电新增装机 16.90GW，同时当期我国海上风电累计装机 26.39GW。参考相关省份十四五规

划、风芒能源等数据，我国十四五期间规划合计新增装机规模近 60GW，而中长期规划规

模合计达约 200GW。 

随着近海资源的逐步开发，深远海项目渗透有望逐步提升，拉动柔直应用。柔性直流

输电相比交流输电，输电电量损耗小、运行调控灵活，在深远海场景具备成本优势，柔直

在海风领域的渗透有望逐步提升。 

海风柔直方案较交流方案，新增换流站环节，带来纯水冷却设备新增需求，公司前瞻

卡位，有望充分受益。公司是国内第一套全国产化的海上柔直项目水冷产品供应商，为三

峡如东海上风电柔性直流输电工程的换流站提供外冷公共冷却系统（三峡如东海上（H6、

H8、H10）项目合计并网规模 1.1GW，对应公司订单规模约 0.8 亿元）。此外，公司参与起

草了《柔性直流输电换流阀技术规范》。 

图25： 基于高压交流电缆的海上风电系统结构  图26： 采用柔直方案的海上风电系统结构结构示意图 

 

 

 

资料来源：《海上风电场输电方式研究》，浙商证券研究所  资料来源：《海上风电场输电方式研究》，浙商证券研究所 

5 投资建议及风险提示 

5.1 盈利预测 

公司预告，2022 年归母净利润 2.87-3.15 亿元，扣非后归母净利润亏损 0.51-0.65 亿

元。扣非后归母净利润下滑主要系疫情影响项目投资/招标、客户降价压力、原材料涨价等

影响公司水冷业务收入和利润，以及公司加快推进新业务期间费用增加较多等所致。归母

净利润增长主要系公司东莞硅翔 31%股权进行转让取得的投资收益拉动。 

盈利预测关键假设： 

一、纯水冷却设备 

公司是国内纯水冷却设备龙头，22 年受到疫情影响，收入预计出现下滑，随着特高压

等市场恢复，预计 23 年开始将恢复增长，其中主要细分：1）直流水冷产品：特高压有望

迎新一轮建设高峰，带动公司直流纯水冷却设备需求恢复，同时海风柔的发展带来公司直

流水冷业务新需求；2）工程运维服务：随着项目交付的增加，工程运维业务预计稳定增长。

综合预计公司纯水冷却设备业务 2022-2024年同比增速-24.3%、34.5%、15.4%的增长。随着

原材料供应缓解、原材料价格恢复正常，公司加大零部件自给率等，预计毛利率将逐步恢

复，预计公司纯水冷却设备业务 2022-2024 年毛利率 31.6%、35.6%、36.6%。 

二、东莞硅翔 
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东莞硅翔业务受益新能源汽车产销的快速提升，近年来快速增长，2022 年公司战略进

一步聚焦主业，转让硅翔 31%股权，股权转让暨增资完毕后，公司持有东莞硅翔 18.06%股

权，东莞硅翔将不在纳入公司合并报表范围。 

三、储能 

储能业务是公司重要的新业务方向。储能行业需求高速增长。公司目前已经形成储能

温控产品的销售，参考 GGII 数据， 2022-2025 年中国储能温控市场规模将从 46.6 亿元增长

至 164.6 亿元，复合增长率为 52.3%。基于公司长期在液冷领域的技术积累和电网侧的产品

理解、客户渠道、项目口碑，公司有望在电网侧储能项目中获得超预期的市场份额，储能

温控业务成长预期乐观。预计公司储能温控业务 2022-2024年实现收入规模 0.3、1.5、2.5亿

元。预计公司储能业务 2022-2024 年毛利率 25%、25%、25%。此外公司布局 PACK 环节的

储能产业链拓展，有望带来进一步弹性。 

四、数据中心 

AIGC 加速芯片级液冷散热市场爆发，芯片级液冷成主流散热方案，匡算 25 年 AI 服务

器芯片级液冷需求百亿级规模。公司数据中心业务有望迎来放量；公司目前已实现服务器

液冷相关产品的样件及小批量供货。2022 年三季报合同负债 0.87 亿较 2021 年底增 109%，

主要系服务器液冷产品预收款增加所致。预计公司数据中心业务 2022-2024年实现收入规模

1、4.5、6 亿元。预计公司数据中心业务 2022-2024 年毛利率 20%、20%、20%。 

表3： 公司细分业务收入和毛利率预测（单位：百万元） 

 2021A 2022E 2023E 2024E 

纯水冷却设备         

收入 860 651 875 1010 

增长率 -5.1% -24.3% 34.5% 15.4% 

毛利率 28.8% 31.6% 35.6% 36.6% 

东莞硅翔         

收入 820 1148     

增长率 154.3% 40.1%     

毛利率 23.8% 19.7%     

储能         

收入   30 150 250 

增长率     400.0% 66.7% 

毛利率   25.0% 25.0% 25.0% 

数据中心         

收入   100 450 600 

增长率     350.0% 33.3% 

毛利率   20.0% 20.0% 20.0% 

合计         

收入 1679 1929 1475 1860 

增长率 36.7% 14.9% -23.5% 26.1% 

毛利率 26.4% 23.8% 29.7% 29.7% 

资料来源：浙商证券研究所 
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表4： 公司细分业务净利润预测（单位：百万元） 

 2021A 2022E 2023E 2024E 

纯水冷却设备及其他 

（22年含出售硅翔股权的投资收益） 
23 243 71 84 

东莞硅翔，归母 42 53 25 31 

储能   2 12 23 

数据中心   5 27 42 

合计 65 302 134 180 

资料来源：浙商证券研究所 

5.2 估值分析 

公司 PE 2023E、2024E 为 29 倍、22 倍，选取热管理相关可比公司申菱环境、英维

克、同飞股份作为可比公司，三家可比公司 2023E、2024E 均值分别为 31 倍、23 倍，公司

PE 估值水平低于行业均值。 

表5： 可比公司估值情况（选取 2023.3.21 收盘价） 

  
EPS PE 

2021E 2022E 2023E TTM 2022E 2023E 2024E 

申菱环境 0.96  1.44  2.01  45.99  38.74  25.71  18.41  

英维克 0.53  0.77  1.03  74.13  54.46  37.70  28.15  

同飞股份 1.63  2.70  3.88  69.28  50.43  30.54  21.26  

均值 1.04  1.64  2.31  63.13  47.88  31.32  22.61  

高澜股份 0.98  0.44  0.58  129.82  13.01  29.23  21.85  

资料来源：浙商证券研究所 

5.3 投资建议 

2023 年公司业绩有望反转， 储能业务和数据中心液冷业务发展均有望超预期进一步带

来弹性；大股东一致行动人（大股东妻女）拟全额认购定增，股权比例将由 14%提升到

25.8%；预计公司 2023-24 年归母净利润 1.34、1.80 亿元；PE 29、22 倍；维持“买入”。 

5.4 风险提示 

特高压建设不及预期：目前特高压整体核准、开工预期乐观，存在特高压实际建设过

程中进度不及预期导致公司直流水冷产品销售不及预期的风险。 

招标份额获取不及预期：公司目前在特高压领域份额较高，存在行业竞争加剧导致公

司份额获取不及预期的风险。 

公司毛利率不及预期：随着原材料价格压力的缓解，公司产品毛利率趋势展望乐观，

但是存在由于行业竞争加剧、产品降价幅度超预期导致毛利率恢复不及预期的风险。 
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E  (百万元) 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1716  1984  1850  2131   营业收入 1679  1929  1475  1860  

  现金 265  503  797  978     营业成本 1236  1469  1037  1308  

  交易性金融资产 0  0  0  0     营业税金及附加 12  14  11  14  

  应收账项 932  949  626  699     营业费用 56  66  59  74  

  其它应收款 17  26  19  23     管理费用 137  180  133  164  

  预付账款 24  28  20  25     研发费用 79  116  92  112  

  存货 259  264  166  183     财务费用 34  39  22  24  

  其他 219  212  221  223     资产减值损失 (12) (4) (3) (4) 

非流动资产 700  714  715  725     公允价值变动损益 0  0  0  0  

  金额资产类 0  0  0  0     投资净收益 0  340  25  31  

  长期投资 8  8  8  8     其他经营收益 20  25  27  30  

  固定资产 245  265  283  297   营业利润 112  387  148  198  

  无形资产 77  75  74  71     营业外收支 (3) 0  (1) (1) 

  在建工程 4  4  5  5   利润总额 109  388  148  198  

  其他 366  361  345  343     所得税 11  35  13  18  

资产总计 2415  2698  2564  2856   净利润 98  353  134  180  

流动负债 982  1056  769  862     少数股东损益 34  51  0  0  

  短期借款 141  134  127  121   归属母公司净利润 65  302  134  180  

  应付款项 656  779  508  589   
  EBITDA 

161  425  183  234  

  预收账款 0  0  0  0     EPS（最新摊薄） 0.21  0.98  0.44  0.58  

  其他 185  144  135  153        

非流动负债 306  108  127  146   主要财务比率     

  长期借款 56  76  95  115    2021 2022E 2023E 2024E 

  其他 249  32  31  31   成长能力     

负债合计 1287  1164  896  1008   营业收入 36.72% 14.87% -23.52% 26.07% 

少数股东权益 138  189  189  189   营业利润 -2.70% 246.49% -61.73% 33.81% 

归属母公司股东权

益 
990  1345  1479  1659   归属母公司净利润 -20.29% 368.00% -55.50% 33.75% 

负债和股东权益 2415  2698  2564  2856   获利能力     

      毛利率 26.39% 23.83% 29.74% 29.68% 

现金流量表      净利率 5.86% 18.29% 9.11% 9.67% 

(百万元) 2021 2022E 2023E 2024E  ROE 6.00% 22.70% 8.40% 10.23% 

经营活动现金流 12  104  332  207   
ROIC 

8.45% 23.30% 8.04% 9.49% 

净利润 98  353  134  180   偿债能力     

折旧摊销 45  27  33  36   资产负债率 53.29% 43.15% 34.94% 35.29% 

财务费用 34  39  22  24   净负债比率 16.37% 17.99% 24.82% 23.37% 

投资损失 (0) (340) (25) (31)  流动比率 1.75  1.88  2.40  2.47  

营运资金变动 55  68  56  17   速动比率 1.48  1.63  2.19  2.26  

其它 (221) (43) 111  (19)  营运能力     

投资活动现金流 (72) 302  (28) (15)  总资产周转率 0.73  0.75  0.56  0.69  

资本支出 (9) (35) (35) (35)  应收账款周转率 2.02  2.08  1.89  2.84  

长期投资 (8) 0  0  0   应付账款周转率 3.12  2.93  2.23  3.20  

其他 (55) 337  7  20   每股指标(元)     

筹资活动现金流 (102) (168) (9) (11)  每股收益 0.21  0.98  0.44  0.58  

短期借款 (100) (7) (7) (6)  每股经营现金 0.04  0.34  1.07  0.67  

长期借款 (9) 20  20  20   每股净资产 3.53  4.36  4.79  5.38  

其他 7  (180) (22) (24)  估值比率     

现金净增加额 (162) 238  294  181   
P/E 

60.87  13.01  29.23  21.85  

      P/B 3.61  2.92  2.66  2.37  

      EV/EBITDA 
28.31  8.99  19.36  14.42  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投
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