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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 26.98 元

总市值/流通市值 7178/3051 百万元

52周最高价/最低价 56.12/24.70 元

近 3 个月日均成交额 119.93 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《申菱环境（301018.SZ）-旧厂房拆除影响短期业绩，新能源业

务批量交付》 ——2023-08-31

《申菱环境-301018.SZ-温控设备综合解决方案商，多场景协同

增长》 ——2023-03-13

《申菱环境（301018.SZ）-三季度净利润增长超 70%，毛利率水

平环比持续提升》 ——2022-10-28

《申菱环境（301018.SZ）-上半年各版块业务表现亮眼，液冷产

品实现翻倍以上增长》 ——2022-08-29

《申菱环境（301018.SZ）-成立热储科技公司，发力欧洲及全球

光储热市场》 ——2022-07-28

第三季度净利润增长84%，业绩环比提速显著。公司是温控设备综合解决方

案商，面向工业、数据中心、新能源等多场景布局。前三季度，公司实现营

业收入18.6亿元，同比增长19.6%；实现归母净利润1.4亿元，同比增长

9.0%。其中，单三季度公司营业收入为7.1亿元，同比增长50.0%；归母净

利润为0.6亿元，同比增长84.1%。

上半年，受制于部分订单交付和确认节奏，以及旧厂房拆除影响非经常性损

益等影响，公司业绩增长放缓，二季度收入同比增长6.3%、归母净利润同比

下降31%。三季度公司订单交付逐步向好，业绩环比提速显著。

加强费用管控，净利率同比提升。第三季度公司毛利率为26.9%，同比下降

3.9pct。但受益于公司加强费用管控，费用率下降显著，净利率同比提升

1.4pct。具体来看，第三季度公司销售费用率为6.76%，同比下降2.0pct；

管理费用率为5.58%，同比下降3.3pct；研发费用率5.03%，同比增长0.3pct。

AI服务器液冷应用加速，新能源与热泵前景广阔。随着AI发展，算力中心

建设有望加速液冷应用，据IDC数据，2023年上半年国内液冷服务器市场规

模同比增长283%。公司液冷产品可用于冷板式和浸没式系统，截至2022年

底，累计交付规模超过500MW，实现前瞻布局，有望受益液冷应用趋势。

新能源板块公司实现批量交付，上半年实现营收1.75亿元，同比增长23.7

倍，有望持续受益下游需求高景气。公司成立合资公司，积极布局热泵生产，

面向欧洲市场为客户提供热泵及光储热一体化产品，热储制造基地已于2023

年6月份正式投产，后续有望贡献增量增长。

风险提示：新能源发展不及预期；液冷技术应用不及预期；行业竞争加剧。

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。

维持此前盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为

2.4/3.2/4.0 亿元，当前股价对应当前 PE 分别为 30/23/18 倍。长期来

看，公司积淀了较强的特定场景解决方案能力，已布局的数据中心、新

能源等领域具有较高成长性，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,798 2,221 3,250 4,100 5,034

(+/-%) 22.6% 23.5% 46.3% 26.2% 22.8%

净利润(百万元) 140 166 239 315 399

(+/-%) 12.6% 18.5% 43.6% 32.0% 26.7%

每股收益（元） 0.58 0.69 0.90 1.18 1.50

EBIT Margin 9.3% 8.4% 9.3% 9.2% 9.4%

净资产收益率（ROE） 9.7% 10.5% 13.8% 16.4% 18.4%

市盈率（PE） 46.1 38.9 30.1 22.8 18.0

EV/EBITDA 42.6 36.1 23.0 19.4 17.0

市净率（PB） 4.50 4.08 4.14 3.73 3.31

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：申菱环境营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：申菱环境单季营业收入及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图3：申菱环境归母净利润及增速（单位：百万元、%） 图4：申菱环境单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

图5：申菱环境单季度毛利率、净利率变化情况 图6：申菱环境三项费用率变化情况

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：申菱环境现金流量情况（百万元） 图8：申菱环境存货及季度变动情况（百万元）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

投资建议

维持此前盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 2.4/3.2/4.0 亿元，

当前股价对应当前 PE 分别为 30/23/18 倍。长期来看，公司积淀了较强的特定场

景解决方案能力，已布局的数据中心、新能源等领域具有较高成长性，维持“买

入”评级。

风险提示

新能源发展不及预期；液冷技术应用不及预期；行业竞争加剧。

表1：同类公司估值比较

证券 证券 投资 股价 EPS（元） PE PB 总市值

代码 简称 评级 （10 月 27 日） 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 2023E （亿元）

301018.SZ 申菱环境 买入 26.98 0.69 0.90 1.18 38.9 30.1 22.8 4.2 72

002837.SZ 英维克 增持 25.99 0.64 0.69 0.93 51.7 37.9 28.1 6.3 147

300990.SZ 同飞股份 无评级 46.14 1.37 1.30 1.95 67.3 35.4 23.7 4.5 78

300499.SZ 高澜股份 无评级 15.99 0.93 0.16 0.59 10.7 98.7 27.0 3.5 49

平均 42.1 50.5 25.4 4.6

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理和预测；英维克、同飞股份、高澜股份采用 Wind 一致预期数据
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 296 262 300 300 300 营业收入 1798 2221 3250 4100 5034

应收款项 826 1135 1564 1984 2477 营业成本 1300 1604 2308 2917 3596

存货净额 628 586 546 691 858 营业税金及附加 9 15 22 28 34

其他流动资产 246 250 163 205 252 销售费用 142 168 218 275 332

流动资产合计 1996 2233 2573 3180 3886 管理费用 103 149 253 318 384

固定资产 1027 1162 1424 1380 1333 研发费用 76 97 146 185 216

无形资产及其他 151 160 253 347 441 财务费用 11 15 28 28 30

投资性房地产 59 64 64 64 64 投资收益 (2) (1) 5 (2) (2)

长期股权投资 1 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (4) 7 5 0 0

资产总计 3235 3619 4315 4971 5725 其他收入 (65) (92) (146) (185) (216)

短期借款及交易性金融

负债 285 282 518 574 592 营业利润 162 184 285 348 440

应付款项 617 747 1087 1349 1676 营业外净收支 (5) (3) (25) (5) (5)

其他流动负债 413 334 536 678 838 利润总额 157 181 260 343 435

流动负债合计 1315 1363 2140 2601 3106 所得税费用 15 11 17 22 28

长期借款及应付债券 275 441 211 211 211 少数股东损益 2 3 4 6 7

其他长期负债 200 220 220 220 220 归属于母公司净利润 140 166 239 315 399

长期负债合计 476 661 431 431 431 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1791 2024 2571 3031 3537 净利润 140 166 239 315 399

少数股东权益 4 9 12 16 20 资产减值准备 (7) 10 129 2 (5)

股东权益 1440 1586 1732 1924 2168 折旧摊销 27 49 120 149 158

负债和股东权益总计 3235 3619 4315 4971 5725 公允价值变动损失 4 (7) (5) 0 0

财务费用 11 15 28 28 30

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (225) (195) 369 (201) (224)

每股收益 0.58 0.69 0.90 1.18 1.50 其它 8 (8) (126) 2 10

每股红利 0.26 0.27 0.35 0.46 0.59 经营活动现金流 (53) 15 725 267 338

每股净资产 6.00 6.61 6.51 7.24 8.15 资本开支 0 (196) (600) (200) (200)

ROIC 13% 13% 18% 20% 23% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 10% 10% 14% 16% 18% 投资活动现金流 (0) (195) (600) (200) (200)

毛利率 28% 28% 29% 29% 29% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 9% 8% 9% 9% 9% 负债净变化 (8) 165 (230) 0 0

EBITDA Margin 11% 11% 13% 13% 13% 支付股利、利息 (62) (65) (93) (123) (156)

收入增长 23% 24% 46% 26% 23% 其它融资现金流 152 (53) 235 56 18

净利润增长率 13% 18% 44% 32% 27% 融资活动现金流 11 148 (88) (67) (138)

资产负债率 55% 56% 60% 61% 62% 现金净变动 (42) (33) 38 0 0

息率 1.0% 1.0% 1.4% 1.9% 2.4% 货币资金的期初余额 338 296 262 300 300

P/E 46.1 38.9 30.1 22.8 18.0 货币资金的期末余额 296 262 300 300 300

P/B 4.5 4.1 4.1 3.7 3.3 企业自由现金流 0 (166) 172 102 175

EV/EBITDA 42.6 36.1 23.0 19.4 17.0 权益自由现金流 0 (55) 151 131 165

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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