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中报超预期，“碳中和”助攻温控龙头高速成长 

事件：公司发布 2021 年半年度报告，期间实现营收 9.81 亿元，同比增长

46.3%，实现归母净利润 1.07 亿元，同比增长 40.8%，扣非净利润为 9530

万，同比增长 50%。受益于新基建和碳中和，公司机房温控收入同比增长

75.7%，机柜温控收入同比增长 61.7%，其中储能相关收入约 1.5 亿元，远

超去年全年的 1 亿元。受原材料涨价影响，毛利率水平略有波动，但总体可

控。公司上半年研发投入 6300 万元，同比增长 50.8%。 

IDC 节能减排需求旺盛，机房温控业务实现高速增长。市场此前担心数据

中心短期建设放缓，但 IDC 作为新基建七大领域的重要基础，在碳中和大背

景下，能效要求、监管力度还将进一步提高并明确，将促进客户号接受更先

进、更节能的散热系统产品。上半年公司机房温控业务实现营收 5.3 亿元，

同比增长 75.7%，主要得益于去年四季度密集发货项目的收入确认。公司今

年陆续中标中国移动、阿里巴巴、中国电信等大型客户项目，在手订单充沛，

将为后续营收打下坚实基础。 

储能业务大爆发，5G 建设回暖在即，机柜温控业务有望持续高增。在“双

碳”目标背景下，储能行业正迎来高速增，公司凭借自身优势，率先切入储

能领域，相关产品研发及时到位，已积累起品牌优势和客户基础，并积极拓

展海外大客户，公司上半年储能相关业务实现营收约 1.5 亿元，远超去年全

年的 1 亿元。同时，今年下半年 5G 建设回暖在即，相关通信机柜温控业务

将在下半年回暖。得益于应用行业和产品构成的有利变化，尽管原材料成本

上升，公司机柜温控业务毛利率依旧实现显著提升，预计相关业务将持续增

长。 

技术布局领先，体系化产品矩阵助力实现长期价值。公司核心高管多来自华

为电气、艾默生等公司，技术底蕴深厚，对行业发展趋势有前瞻深刻理解。

公司近年来前瞻布局电子散热，2019 年开始加大投入，已推出相关产品。

电子散热是热远侧的传导和散热环节，未来将和公司的机柜温控、机房温控

一起构建完整的散热全链条。随着单机柜热密度持续提高，未来传统的风冷

散热方案将难以满足需求，在热远侧引入液冷方案将有效实现高效散热、节

能减排，为实现“碳达峰”提供高效助攻。 

投资建议：公司作为精密温控龙头，将持续受益于云+储能+5G 的共振，在

“碳中和”、“碳达峰”的大背景下，下游节能减排需求将进一步凸显。我

们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 2.5/3.2/4.1 亿元，分别增长

37.1%/28.9%/28.7%，对应当前 PE 为 33/25/20X，维持“买入”评级。 

风险提示：5G、IDC 项目进度不达预期；市场竞争加剧。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,338 1,703 2,259 2,978 3,900 

增长率 yoy（%） 25.0 27.3 32.6 31.8 30.9 

归母净利润（百万元） 160 182 249 321 413 

增长率 yoy（%） 

 

 

48.5 13.5 37.1 28.9 28.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.50 0.56 0.77 1.00 1.28 

净资产收益率（%） 12.6 12.9 15.6 17.1 18.5 

P/E（倍） 50.9 44.9 32.7 25.4 19.7 

P/B（倍） 6.6 5.8 5.1 4.4 3.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所注：股价为 2021 年 8 月 2 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1667 2204 3038 3792 4866  营业收入 1338 1703 2259 2978 3900 

现金 452 436 792 1044 1367  营业成本 867 1151 1539 2046 2691 

应收票据及应收账款 659 779 1128 1387 1906  营业税金及附加 8 9 11 15 19 

其他应收款 17 18 29 33 47  营业费用 153 161 203 259 335 

预付账款 14 16 24 28 40  管理费用 74 78 90 119 156 

存货 315 468 579 813 1018  研发费用 89 116 136 176 226 

其他流动资产 210 487 487 487 487  财务费用 0 8 6 12 17 

非流动资产 681 618 657 719 805  资产减值损失 -3 -10 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 33 39 0 0 0 

固定资产 219 259 292 347 432  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 17 12 10 9 7  投资净收益 0 0 5 5 2 

其他非流动资产 445 348 355 363 366  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2348 2822 3696 4511 5671  营业利润 175 202 278 356 457 

流动负债 1074 1333 2025 2578 3394  营业外收入 2 2 3 2 2 

短期借款 383 479 794 1151 1444  营业外支出 1 1 2 1 1 

应付票据及应付账款 522 650 917 1167 1574  利润总额 177 203 279 357 459 

其他流动负债 169 204 313 261 376  所得税 20 22 29 38 48 

非流动负债 29 85 76 67 58  净利润 157 181 250 320 410 

长期借款 0 49 39 31 22  少数股东损益 -3 -1 1 -1 -3 

其他非流动负债 29 36 36 36 36  归属母公司净利润 160 182 249 321 413 

负债合计 1103 1418 2100 2645 3452  EBITDA 201 247 322 416 534 

少数股东权益 1 0 1 -1 -3  EPS（元） 0.50 0.56 0.77 1.00 1.28 

股本 215 322 322 322 322        

资本公积 549 450 450 450 450  主要财务比率      

留存收益 502 635 817 1042 1330  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1244 1404 1595 1866 2222  成长能力      

负债和股东权益 2348 2822 3696 4511 5671  营业收入(%) 25.0 27.3 32.6 31.8 30.9 

       营业利润(%) 45.0 15.3 37.6 28.2 28.4 

       归属于母公司净利润(%) 48.5 13.5 37.1 28.9 28.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 35.1 32.4 31.9 31.3 31.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 12.0 10.7 11.0 10.8 10.6 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 12.6 12.9 15.6 17.1 18.5 

经营活动现金流 313 10 163 49 228  ROIC(%) 10.1 10.1 11.0 11.4 12.1 

净利润 157 181 250 320 410  偿债能力      

折旧摊销 15 25 22 26 32  资产负债率(%) 47.0 50.2 56.8 58.6 60.9 

财务费用 0 8 6 12 17  净负债比率(%) -4.4 7.8 4.2 8.7 5.7 

投资损失 0 0 -5 -5 -2  流动比率 1.6 1.7 1.5 1.5 1.4 

营运资金变动 115 -232 -111 -304 -229  速动比率 1.1 0.9 1.0 1.0 1.0 

其他经营现金流 25 29 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -67 -73 -57 -82 -116  总资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.7 0.8 

资本支出 46 84 40 61 86  应收账款周转率 2.0 2.4 2.4 2.4 2.4 

长期投资 -1 0 0 0 0  应付账款周转率 1.8 2.0 2.0 2.0 2.0 

其他投资现金流 -22 10 -17 -21 -30  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -132 29 -64 -71 -82  每股收益(最新摊薄) 0.50 0.56 0.77 1.00 1.28 

短期借款 -20 96 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.97 0.03 0.50 0.15 0.71 

长期借款 0 49 -9 -9 -8  每股净资产(最新摊薄) 3.86 4.36 4.95 5.79 6.90 

普通股增加 0 107 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 7 -99 0 0 0  P/E 50.9 44.9 32.7 25.4 19.7 

其他筹资现金流 -118 -123 -55 -62 -74  P/B 6.6 5.8 5.1 4.4 3.7 

现金净增加额 115 -37 41 -104 30  EV/EBITDA 40.2 33.4 25.5 20.0 15.5 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所注：股价为 2021 年 8 月 2 日收盘价  
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