
 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

 

 
公 

司 

研 

究 

公

司

点

评 

报

告 

 

证券研究报告 

＃industryId＃ 
其它专用机械 

 

＃investSuggestion＃ 审慎增持 
 

( 
＃

investS

uggesti

onChan

ge＃ 

维持 
 

） 

 
＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2022-04-28 

收盘价（元） 20.23 

总股本（百万股） 334.31 

流通股本（百万股） 272.01 

总市值（百万元） 6,763.00 

流通市值（百万元） 5,502.68 

净资产（百万元） 1,869.60 

总资产（百万元） 3,433.16 

每股净资产（元） 5.59 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

＃relatedReport＃  相关报告 

《【兴证通信】英维克三季报点

评：业绩符合预期，储能温控强

势增长》2021-10-27 

《【兴证通信】英维克：定增落

地，储能温控爆发》2021-10-22 

《【兴证通信】英维克中报点评：

精密温控龙头业绩高增，储能制

冷大有可为》2021-08-03 

 

＃emailAuthor＃ 分析师： 

王楠 

wangnan20yjy@xyzq.com.cn 

S0190520120004 

章林 

zhanglin20@xyzq.com.cn 

S0190520070002 

代小笛 

daixiaodi@xyzq.com.cn 

S0190521090001 

研究助理： 

仇新宇 

qiuxinyu@xyzq.com.cn 

  

＃assAuthor＃  

 

 

 
 

 

主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2228  2904  3798  4956  

同比增长 30.8% 30.3% 30.8% 30.5% 

归母净利润(百万元) 205  259  360  480  

同比增长 12.9% 26.3% 39.2% 33.2% 

毛利率 29.4% 28.8% 29.8% 29.2% 

净利率 9.2% 8.9% 9.5% 9.7% 

净资产收益率 11.0% 12.3% 14.8% 16.8% 

每股收益(元) 0.61  0.77  1.08  1.44  

每股经营现金流(元) 0.54  0.59  0.03  0.25  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5个，总字数不超

过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
⚫ 事件：公司发布 2021 年年报、2022 年一季报。2021 年，公司实现营业收

入 22.28 亿元，同比增长 30.82%；归母净利润 2.05 亿元，同比增长 12.86%；

扣非归母净利润 1.85 亿元，同比增长 19.14%。2022 年第一季度，公司实

现营业收入 4.00 亿元，同比增长 17.10%；归母净利润 1268.62 万元，同

比减少 59.26%；扣非归母净利润 863.21 万元，同比减少 69.35%。 

⚫ 点评：1、原材料成本上涨，毛利率短期承压。2021 年，受部分原材料成

本上升、上游供应链交付、出口物流等不利因素影响，公司营收及业绩增

长稳健。其中，公司机房温控节能业务营收同比增长 38.16%至 11.98 亿

元，公司在微模块、机房集成总包等方面的项目增多，推动公司扩大收入

规模，提高客户粘度。集成类业务毛利水平波动较大，受产品销售结构变

化、部分原材料成本上升等因素影响，机房温控节能业务毛利率同比下降

4.51pct 至 23.37%。公司机柜温控节能业务营收同比增长 75.36%至 6.63 亿

元，其中来自储能应用的营业收入为 3.37 亿元，约为 2020 年的 3.5 倍，

来自超级快速充电桩、智能制造等应用领域的业务也增长迅速。在高毛利

率储能温控收入占比提升的带动下，机柜温控节能业务毛利率同比提升

4.06pct 至 33.22%。公司期间费用管控良好，销售费用率同比下降 1.62pct

至 7.82%，管理费用率同比下降 0.63pct 至 3.92%。 

 风险提示：行业竞争加剧；原材料价格上涨致毛利率承压；新业务拓展进度不

及预期。 
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2022 年一季度，原材料价格上涨影响了公司利润，公司毛利率同比下降

7.60pct、环比提升 0.15pct 至 27.38%，致使公司业绩同比有所减少。展望全

年，公司将通过优化产品设计、提升运营管理等方式降低成本，提升自身盈

利能力。数据中心、储能等行业高景气，公司作为温控环节龙头厂商将深度

受益于行业的高速增长。 

⚫ 2、IDC 制冷具备长期高成长性，公司有望继续引领液冷新方案。“东数西算”

工程正式全面启动，拉动 IDC 产业链增长。考虑到建设先行，IDC 制冷环节

有望率先受益。“碳中和”背景下，各地对新增及存量数据中心 PUE 提出更

高要求，公司作为国内精密温控龙头，受益于低能耗和高热密度双重推动下

的 IDC 制冷设备需求高增。公司在过去几年率先大力推广的间接蒸发冷却技

术作为最有效的降低能耗的成熟技术之一已获得广泛认同，市场渗透率快速

提升。液冷新方案有望逐步应用，公司已为几家互联网头部企业提供试验并

进入小规模应用阶段，迎增长新机遇。 

⚫ 3、公司持续领跑储能温控市场，先发优势稳固。全球新增储能爆发式增长，

储能温控行业高景气。因为温控设备的品质和性能非常重要，所以客户价格

敏感度低。基于近 10 年储能应用积累，英维克开拓了宁德时代、比亚迪、阳

光电源、平高集团、科华、科陆、海博思创、上海电气等客户，长期在国内

电化学储能温控设备市场处于绝对领先地位，先发优势稳固。公司在 2020 年

推出了系列水冷机组并开始批量应用于国内外各种储能应用场景，为海外储

能系统独立集成商提供温控设备。国内外储能制冷逐步向液冷切换，在液冷

的储能系统中，公司不断丰富、优化产品环节，以提高系统性能和运维效率，

产品已得到国内外客户的一致认可。 

⚫ 4、盈利预测与投资建议：受原材料价格上涨影响，公司毛利率短期承压，影

响业绩表现。“东数西算”建设先行，IDC 制冷环节有望率先受益，公司作为

国内 IDC 制冷设备龙头厂商，高效制冷产品和解决方案在“东数西算”多个

集群中已成熟应用，在客户资源、制冷新技术等方面具备显著优势。储能行

业增长斜率陡峭，公司储能温控市场份额绝对领先，和国内外头部客户紧密

合作，先发优势稳固。我们看好公司长期积累的研发优势，能够实现技术复

用、产品线贯通，在充电桩、电子散热等领域加速拓展。我们调整了盈利预

测，预计 2022-2024 年，公司实现归母净利润为 2.59、3.60、4.80 亿元，对应

2022 年 4 月 28 日收盘价 PE 为 26.1、18.8 和 14.1 倍。 

⚫ 5、风险提示：行业竞争加剧；原材料价格上涨致毛利率承压；新业务拓展进

度不及预期。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 2712  3246  3856  4693   营业收入 2228  2904  3798  4956  

货币资金 574  695  647  692   营业成本 1574  2068  2668  3509  

交易性金融资产 240  163  189  180   税金及附加 13  17  22  28  

应收票据及应收账款 1207  1518  2014  2615   销售费用 174  222  281  372  

预付款项 16  25  31  41   管理费用 87  110  163  212  

存货 400  496  614  807   研发费用 150  210  279  320  

其他 275  347  361  358   财务费用 27  16  13  14  

非流动资产 745  711  703  683   其他收益 36  37  37  37  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 0  0  0  0  

固定资产 259  248  234  219   公允价值变动收益 1  0  0  0  

在建工程 10  5  3  1   信用减值损失 -27  -17  -19  -20  

无形资产 85  85  85  85   资产减值损失 5  -1  -1  0  

商誉 249  249  249  249   资产处置收益 -0  -0  -0  -0  

长期待摊费用 9  9  9  9   营业利润 218  281  391  519  

其他 133  115  124  120   营业外收入 3  2  2  2  

资产总计 3456  3956  4559  5376   营业外支出 1  1  1  1  

流动负债 1512  1784  2066  2464   利润总额 219  282  392  521  

短期借款 580  514  530  533   所得税  21  29  39  52  

应付票据及应付账款 663  1,032  1,292  1,680   净利润  199  253  352  469  

其他 268  238  244  251   少数股东损益 -6  -5  -8  -11  

非流动负债 94  72  79  77   归属母公司净利润 205  259  360  480  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 0.61  0.77  1.08  1.44  

其他 94  72  79  77        

负债合计 1605  1856  2145  2541   主要财务比率     

股本 334  334  334  334   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 742  742  742  742   成长性     

未分配利润 721  962  1258  1659   营业收入增长率 30.8% 30.3% 30.8% 30.5% 

少数股东权益 -6  -11  -19  -30   营业利润增长率 8.0% 28.9% 39.0% 33.0% 

股东权益合计 1851  2100  2414  2835   归母净利润增长率 12.9% 26.3% 39.2% 33.2% 

负债及权益合计 3456  3956  4559  5376   盈利能力     

      毛利率 29.4% 28.8% 29.8% 29.2% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 9.2% 8.9% 9.5% 9.7% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 11.0% 12.3% 14.8% 16.8% 

归母净利润 205  259  360  480   偿债能力     

折旧和摊销 30  16  16  16   资产负债率 46.4% 46.9% 47.1% 47.3% 

资产减值准备 22  0  0  0   流动比率 1.79  1.82  1.87  1.90  

资产处置损失 0  0  0  0   速动比率 1.53  1.54  1.57  1.58  

公允价值变动损失 -1  -0  -0  -0   营运能力     

财务费用 32  16  13  14   资产周转率 71.0% 78.4% 89.2% 99.8% 

投资损失 -0  -0  -0  -0   应收帐款周转率 239.8% 232.6% 235.1% 234.2% 

少数股东损益 -6  -5  -8  -11   存货周转率 356.7% 461.4% 480.7% 494.0% 

营运资金的变动 -126  -61  -369  -420   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 180  196  10  83   每股收益 0.61  0.77  1.08  1.44  

投资活动产生现金流量 -318  25  -19  15   每股经营现金 0.54  0.59  0.03  0.25  

融资活动产生现金流量 229  -100  -39  -55   每股净资产 5.55  6.32  7.28  8.57  

现金净变动 88  121  -48  44   估值比率(倍)     

现金的期初余额 374  574  695  647   PE 33.0  26.1  18.8  14.1  

现金的期末余额 462  695  647  692   PB 3.6  3.2  2.8  2.4  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以上证综指或深圳

成指为基准，香港市场以恒生指数为

基准；美国市场以标普500或纳斯达克

综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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持股情况。 

使用本研究报告的风险提示及法律声明 
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