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[Table_Main] 
成功打造全链条液冷解决方案，技术平台向

下游拓展能力进一步增强 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,703 2,333 3,055 3,957 

同比（%） 27.3% 37.0% 30.9% 29.5% 

归母净利润（百万元） 182 242 326 406 

同比（%） 13.5% 33.4% 34.4% 24.7% 

每股收益（元/股） 0.56 0.75 1.01 1.26 

P/E（倍） 50.10 37.55 27.94 22.42      
 

投资要点 

 事件：英维克全链条液冷解决方案将于9月15日亮相在北京举办的2021

“开放数据中心峰会”，公司全链条液冷解决方案已实现单机柜 200kW

批量应用，完全液冷的冷板方案刷新最高热密度，并在超高算力场景完
成商用。 

 数据中心节能温控需求快速提升，液冷技术前景广阔：数据中心是人工
智能、大数据等新兴技术的“大脑”，数据量大规模增长给数据中心带
来前所未有的能耗和散热挑战。液冷技术为数据中心冷却问题提供了新
的解决思路，液冷数据中心可以在单位空间布置更多服务器，提高运算
效率，兼具节能降噪优势，余热利用也可创造经济价值。应用液冷服务
器等设备，以液体取代空气作为散热介质，对服务器芯片进行散热，散
热能力或成倍提高。根据赛迪顾问数据，2025 年中国液冷数据中心市
场规模将超千亿元，商用市场前景广阔。 

 英维克全新液冷解决方案实现单机柜 200kW 批量应用：英维克的全新
液冷解决方案采用端到端全链条自主技术，能够充分满足服务器高密度
散热需求，高效节能，而且全面系统地实现一站式服务，打破国外技术
壁垒，使大规模应用成为现实。目前，英维克全链条液冷解决方案已实
现单机柜 200kW 批量应用，完全液冷的冷板方案刷新最高热密度，并
在超高算力场景完成商用。 

 环境温控研发能力不断提升，进一步扩宽下游市场：英维克在数据中心
机房温控领域深耕多年，基于环境温控的底层研发能力不断提升。英维
克在冷板技术路线上已搭建从冷板、快速接头、管路、分配单元、冷源
的端到端全链条的产品和方案平台，提前布局各行业领域的创新应用机
会，将平台优势最大限度发挥。随着液冷技术在数据中心、储能、高密
度算力等多个下游行业领域加速渗透，英维克有望进一步拓宽下游市
场，从而实现业绩的持续稳步提升。 

 盈利预测与投资评级：全球数据流量的上升和能源变革带来全球人为发
热量的不断提升，我们持续看好环境温控市场需求和公司业绩的持续稳
健增长，由于储能业务快速发展，我们维持 2021 年-2023 年 EPS 预测
为 0.75/1.01/1.26 元，当前市值对应的 PE 估值为 38/28/22X，考虑到公
司在环境温控领域的持续深耕，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济波动风险；行业竞争加剧风险；优秀人才资源获得
及保持风险；国家相关产业政策变动的风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 28.25 

一年最低/最高价 16.87/38.47 

市净率(倍) 6.33 

流通 A 股市值(百

万元) 
7142.88 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.52 

资产负债率(%) 52.13 

总股本(百万股) 322.24 

流通A股(百万股) 252.85  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
英维克三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,204 2,732 3,053 3,801   营业收入 1,703 2,333 3,055 3,957 

  现金 436 1,420 827 1,655   减:营业成本 1,151 1,566 2,065 2,678 

  应收账款 779 171 870 554      营业税金及附加 9 15 20 24 

  存货 468 598 808 1,016      营业费用 161 259 333 424 

  其他流动资产 521 542 548 577        管理费用 193 240 314 436 

非流动资产 618 706 801 911      研发费用 116 88 138 215 

  长期股权投资 0 0 0 0      财务费用 8 9 -8 -26 

  固定资产 259 340 428 538      资产减值损失 10 0 0 0 

  在建工程 0 11 21 26   加:投资净收益 0 5 5 2 

  无形资产 12 10 9 7      其他收益 39 26 28 31 

  其他非流动资产 347 346 343 341      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 2,822 3,438 3,854 4,712   营业利润 202 274 364 453 

流动负债 1,333 1,772 1,922 2,443   加:营业外净收支  1 1 1 1 

短期借款 479 479 479 479   利润总额 203 275 365 454 

应付账款 650 977 1,183 1,588   减:所得税费用 22 32 41 51 

其他流动负债 204 316 261 376      少数股东损益 -1 1 -1 -3 

非流动负债 85 76 68 60   归属母公司净利润 182 242 326 406 

长期借款 49 40 32 23  EBIT 222 278 362 447 

其他非流动负债 36 36 36 36   EBITDA 247 305 397 492 

负债合计 1,418 1,849 1,990 2,503   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0 1 -1 -3   每股收益(元) 0.56 0.75 1.01 1.26 

归属母公司股东权益 1,404 1,588 1,864 2,213   每股净资产(元) 4.36 4.93 5.79 6.87 

负债和股东权益 2,822 3,438 3,854 4,712   发行在外股份(百万股) 322 322 322 322 

                             ROIC(%) 13.5% 36.7% 21.0% 38.1% 

      ROE(%) 12.9% 15.3% 17.4% 18.3% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 32.4% 32.9% 32.4% 32.3% 

经营活动现金流 10 1,162 -418 1,020 

 

销售净利率(%) 10.7% 10.4% 10.7% 10.3% 

投资活动现金流 -73 -111 -125 -153   资产负债率(%) 50.2% 53.8% 51.6% 53.1% 

筹资活动现金流 29 -66 -50 -39   收入增长率(%) 27.3% 37.0% 30.9% 29.5% 

现金净增加额 -37 985 -593 827  净利润增长率(%) 14.9% 34.6% 33.5% 24.3% 

折旧和摊销 25 27 35 45  P/E 50.10 37.55 27.94 22.42 

资本开支 84 89 95 110  P/B 6.48 5.73 4.88 4.11 

营运资本变动 -232 888 -765 600  EV/EBITDA 37.26 26.94 22.17 16.17 

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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