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英维克（002837.SZ）2022 年半年度业绩点评     

Q2 业绩得以修复，展望全年依旧乐观 
 

 2022 年 08 月 11 日 

 

➢ 英维克 1H22 业绩符合我们预期。2022 年 8 月 8 日，英维克发布 2022 年

半年度报告：公司 1H22 收入 8.7 亿元，同比下降 11.1%；归母净利润 0.5 亿元，

同比下降 51.1%。单季度看，2Q22 实现收入 4.7 亿元，同比下降 26.1%，环比

提升 18.1%；归母净利润 0.4 亿元，同比下降 47.7%，环比提升 212.6%，符合

我们预期。 

➢ 疫情对公司影响未完全散去，但逐渐减轻。公司上半年收入利润出现下滑主

要由于部分业务区域受疫情影响，出现原材料供应、生产、物流、安装验收等困

难。此外新能源客车需求未完全修复，一定程度上影响了公司客车空调业务。但

我们发现，公司机房温控节能业务毛利率与上年度同期相比略有下降，但较上年

度全年有所提升。分业务看，1H22 公司机房温控节能业务、客车空调业务、轨

道交通列车空调及服务、机柜温控节能业务分别实现收入 3.7/0.3/0.5/3.8 亿元，

分别同比-30.13%/-2.0%/-54.0%/+30.0%。 

➢ 储能业务需求景气依旧在，下半年交付速度有望提升。“双碳”目标的背景

下，光伏、风能等可再生能源的建设规模和速度加快。根据 2021 年 7 月国家发

展改革委、国家能源局联合发布《关于加快推动新型储能发展的指导意见》，计

划 2025 年实现新型储能从商业化初期向规模化发展转变，装机规模达 30GW 以

上，我们认为储能电站需求将迎来高速成长。在部分原材料的供应不畅影响了产

品交付情况下，1H22 公司储能业务收入实现 2.5 亿元，同比增长 68%。 

➢ 机房控节能业务中标大订单，看好下半年该业务业绩体现。2022 年 7 月公

司中标“新一代数据传输枢纽中心”大型总包项目，我们认为此类项目将成为支

撑下半年以及全年机房温控业务的重要基础，液冷在机房温控中的业务占比得到

显著提升。此外，公司在液冷的平台布局和全链条产品布局也将成为重要的核心

竞争优势。 

➢ 持续优化业务，盈利能力逐步得以修复。1H22 公司综合毛利率 28.9%，其

中机房、机柜温控业务毛利率分别为 25.4%/29.6%，分别同比下滑

0.7pct/6.3pct，我们认为公司正持续优化产品设计，2Q22 综合毛利率已恢复至

30.1%，环比提升 2.7pct。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 2.7/3.8/4.9 亿

元，当前股价对应 2022-2024 年 P/E 分别为 53/37/29x。我们认为受上游原材

料价格上涨影响，公司毛利率短期承压，对业绩造成一定扰动。随着“东数西算”，

IDC 制冷环节有望率先受益。目前公司作为国内领先的 IDC 制冷设备供应商，已

推出多款高效解决方案并应用于多个算力集群。我们看好公司深厚的产业经验与

研发优势，认为公司仍具备较大成长空间。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧；原材料价格上涨导致毛利率承压；新业务拓展不

及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2228 2875 3903 4978 

增长率（%） 30.8 29.0 35.7 27.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 205 267 376 487 

增长率（%） 12.9 30.0 41.1 29.4 

每股收益（元） 0.47 0.61 0.87 1.12 

PE 68 53 37 29 

PB 7.5 6.8 6.0 5.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 10 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2228 2875 3903 4978  成长能力（%）     

营业成本 1574 2105 2880 3676  营业收入增长率 30.82 29.03 35.75 27.55 

营业税金及附加 13 17 22 29  EBIT 增长率 8.99 31.62 40.99 30.40 

销售费用 174 196 247 314  净利润增长率 12.86 30.03 41.08 29.38 

管理费用 87 113 134 155  盈利能力（%）     

研发费用 150 185 251 320  毛利率 29.35 26.79 26.20 26.15 

EBIT 233 307 432 564  净利润率 9.20 9.27 9.64 9.78 

财务费用 27 21 30 43  总资产收益率 ROA 5.93 6.19 7.37 7.84 

资产减值损失 5 0 0 0  净资产收益率 ROE 11.04 12.92 16.13 18.16 

投资收益 0 0 0 0  偿债能力     

营业利润 218 286 402 521  流动比率 1.79 1.60 1.54 1.49 

营业外收支 1 1 1 1  速动比率 1.42 1.06 1.08 0.97 

利润总额 219 286 403 522  现金比率 0.38 0.22 0.10 0.13 

所得税 21 27 38 49  资产负债率（%） 46.44 52.40 54.76 57.42 

净利润 199 259 365 473  经营效率     

归属于母公司净利润 205 267 376 487  应收账款周转天数 145.26 145.26 145.26 145.26 

EBITDA 289 360 488 655  存货周转天数 99.29 110.90 110.90 110.90 

      总资产周转率 0.71 0.74 0.83 0.88 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 574 479 273 442  每股收益 0.47 0.61 0.87 1.12 

应收账款及票据 1207 1356 2123 2314  每股净资产 4.27 4.75 5.37 6.17 

预付款项 16 25 34 44  每股经营现金流 0.41 0.00 -0.28 0.67 

存货 400 897 878 1387  每股股利 0.18 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 515 702 840 996  估值分析     

流动资产合计 2712 3458 4148 5183  PE 68 53 37 29 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 7.5 6.8 6.0 5.2 

固定资产 259 262 264 586  EV/EBITDA 48.69 39.73 30.24 22.60 

无形资产 85 80 76 71  股息收益率（%） 0.56 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 745 850 954 1022       

资产合计 3456 4308 5102 6206       

短期借款 580 730 950 1170  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 663 1093 1310 1758  净利润 199 259 365 473 

其他流动负债 268 341 440 542  折旧和摊销 56 54 55 91 

流动负债合计 1512 2164 2701 3470  营运资金变动 -126 -339 -579 -317 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 180 2 -123 292 

其他长期负债 94 94 94 94  资本开支 -94 -158 -158 -158 

非流动负债合计 94 94 94 94  投资 0 0 0 0 

负债合计 1605 2258 2794 3563  投资活动现金流 -318 -158 -158 -158 

股本 334 435 435 435  股权募资 305 0 0 0 

少数股东权益 -6 -13 -24 -37  债务募资 50 150 220 220 

股东权益合计 1851 2051 2308 2642  筹资活动现金流 229 61 76 35 

负债和股东权益合计 3456 4308 5102 6206  现金净流量 88 -95 -205 169 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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