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投资逻辑 
公司作为可以提供数据中心电源管理、热管理、软件服务等软硬

件全方面产品与服务的公司，有望充分受益 AI 以及双碳战略带动

的数据中心电源管理以及热管理产品升级换代。分下游看，公司

23 年营收约 75%来自数据中心；分产品看，公司 23 年营收约 30%

来自热管理。 

AI 服务器较传统服务器，单机芯片数量以及单芯片功耗大幅提升，

未来液冷需求有望持续增长。公司测算 23 年全球数据中心重要基

础设施市场为 335 亿美元，受益 AI 拉动，云厂商 AI 相关的基础

设施市场 23~28 CAGR 为 14~17%。英伟达新推出的 GB200 NVL 系统

性能明显提升，NVL 系统出货比例有望较 GH200 大幅增加。根据英

伟达 24 年 GTC Analyst Call，英伟达与公司合作液冷系统开发。

我们认为随着 GB200 NVL 系统出货提升，公司有望充分受益。另

外在双碳战略大背景下，未来传统数据中心也有望采用更多液冷

方案。根据 Modor Intelligence 测算，24 年全球数据中心液冷市

场为 44.8 亿美元，2029 年有望提升至 127.6 亿美元。 

受益数据中心功率提升带动散热以及电源系统需求增长，公司产

品销售持续提升。根据施耐德测算，2023 年人工智能目前的电力

需求为 4.5GW，并预测至 2028 年将以 25%-33%的 CAGR 进行增长，

最终达到 14GW 至 18.7GW，对电源产品需求持续增加。2023 年公

司重要基础设施与解决方案营收为 44.49 亿美元，19~23 CAGR 为

14.02%。截至 1Q24，公司在手订单已经达到 63 亿美元，较 23Q1

的 48 亿美元明显提升。另外随着公司出货增加，在客户端产品保

有量提升将带动公司服务营收增长。根据公司指引，公司 24 年销

售额预计较 23 年营收同比增长 10.96%；Non-GAAP 营业利润较 23

年增长 28.08%。长期看，公司预计 Non-GAAP 营业利润率有望从

23 年的约 15%提升至超 20%。 

盈利预测、估值和评级 
我们预计公司 24~26 年净利润分别为 6.33、9.93、11.67 亿美元，

对应 PE 分别为 64、41、35 倍。参照可比公司 25 年平均 50倍 PE，

我们给予公司目标价 130.03 美元，首次覆盖，予以“增持”评级。 

风险提示 
AI 需求不及预期；英伟达 GB200 NVL 出货不及预期；数据中心资

本开支不及预期。 

  

 

 
 

 
 
  
 

  

 

公司基本情况（人民币）   
项目 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 5,691.5  6,863.2  7,759.6  8,756.6  9,820.1  

增长率（%） 13.9% 20.6% 13.1% 12.8% 12.1% 

EBITDA 476.9  812.6  1,171.0  1,706.3  1,882.9  

归母净利润 76.6  460.2  632.8  992.8  1,167.3  

增长率（%） -36.0% 500.8% 37.5% 56.9% 17.6% 

每股收益-期末股本摊薄 0.20  1.21  1.66  2.60  3.06  

每股净资产 3.83  5.30  6.69  8.98  11.64  

市盈率（P/E） 522.16  87.70  64.06  40.83  34.72  

市净率（P/B） 27.74  20.03  15.86  11.83  9.12     
来源：公司年报、国金证券研究所 
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一、AI 时代液冷大有可为，绑定英伟达有望充分受益 

1.1 AI 时代功耗提升，液冷市场大有可为 

AI 等新的应用场景出现，对算力设备和承载算力的数据中心均提出更高的要求。在拉动
数据中心需求的同时，伴随着算力密度的提高，算力芯片、算力设备、数据中心机柜的热
密度都将显著提高，液冷技术在算力设备散热和数据中心散热的全链条导入将加快。 

与传统服务器相比，AI 服务器在单服务器芯片数量，以及单芯片的能耗上都有较大提升。
从服务器芯片数量来看，传统服务器通常只有两个 CPU，而 AI 服务器除了两个 CPU 外，
还需要搭载 GPU，一般训练服务器采用 2 个 CPU+8 个 GPU 的组合。以戴尔的服务器为例，
其传统云计算服务器 HS5620 系列采用 2 个 Intel CPU；面向 AI 推理的 PowerEdge XE8640
采用 2 个 Intel CPU 与 4 个 GPU；面向大语言模型训练的 PowerEdge XE9680 采用 2 个 GPU
与 8 个 GPU。相比传统云计算服务器，随着芯片数量的增加，AI 服务器所采用的电源功率
有较明显提升，传统云计算服务器电源最低功率 700W，最高为 1800W；而用于训练与推理
的电源功率都为 2800W。 

图表1：AI 服务器采用更多芯片，电源功率较传统云计算服务器明显提升 

服务器 应用领域 CPU GPU 电源 

PowerEdge 

HS5620 云计算 

2*Intel 第五代 Xeon/第四代

Xeon，最高 32 核 无 

最低 700W，最高

1800W 

PowerEdge 

XE8640 AI 推理 

2*Intel第四代 Xeon 处理器，最

高 56 核 4*H100 2800W 

PowerEdge 

XE9680 

大语言模

型训练 

2*Intel第四代 Xeon 处理器，最

高 56 核 

8*H100 或

8*A100 2800W 
 

来源：戴尔网站，国金证券研究所 

除了芯片数量的提升外，随着 AI 芯片的迭代，单芯片的功耗有较明显提升。以英伟达产
品为例，首代 AI 训练芯片 V100 NVLink 版本最高功耗为 300W，A100 NVLink 版本最高功
耗为 400W，H100 NVLink 版本最高功耗为 700W；B200 功耗最高为 1000W。AMD 的 AI 芯片
也随着产品迭代，功耗不断提升，MI300X 功耗最高为 750W，MI300A 功耗最高为 760W。 

图表2：英伟达 AI芯片单卡功耗不断提升  图表3：AMD AI 芯片单卡功耗不断提升 

 

 

 

来源：英伟达网站，国金证券研究所  来源：AMD 网站，国金证券研究所 

未来来看，AI 芯片对于算力需求将持续增加，有望进一步带动散热解决方案升级。目前
传统服务器由于只搭载两颗 CPU，功耗较低，通常采用服务器风扇作为散热方式。而 AI
服务器由于功耗更高，对散热有更大要求，采用的风冷系统需要增加机柜空调，增加热交
换能力。 
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图表4：普通服务器通常采用风扇风冷  图表5：采用风冷的 AI服务器需要再机柜加装空调 

 

 

 

来源：公司网站，国金证券研究所  来源：公司网站，国金证券研究所 

根据公司发布的《数据中心液冷解决方案》白皮书，当机架密度达到 20kW 以上时，风冷
的效率减弱，需要采用液冷技术满足高热密度机柜的散热需求。 

图表6：机柜功耗达到 20kW 以上时，采用液冷具备更高效率 

 

来源：《数据中心液冷解决方案》，国金证券研究所 

液冷技术分为接触式及非接触式两种，接触式液冷是指将冷却液体与发热器件直接接触的
一种液冷实现方式，包括浸没式和喷淋式液冷等具体方案。非接触式液冷是指冷却液体与
发热器件不直接接触的一种液冷实现方式，包括冷板式等具体方案。其中，冷板式液冷采
用微通道强化换热技术具有极高的散热性能，目前行业成熟度最高；而浸没式和喷淋式液
冷实现了 100%液体冷却，具有更优的节能效果。由于目前服务器功耗未达到必须浸没式
液冷的条件，以及浸没式液冷成熟度仍然较初期，目前非接触式液冷仍然是主流方案。 

液冷系统通用架构包括室外侧的冷却塔、一次侧管网、一次侧冷却液；室内侧的 CDU、液
冷机柜、ICT 设备、二次侧管网和二次侧冷却液。 
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图表7：液冷系统包括室外侧与室内侧，主要部件为 CDU、液冷机柜、管网、ICT 设备等 

 

来源：《中兴通讯液冷技术白皮书》，国金证券研究所 

采用液冷后，数据中心散热系统更为复杂，零组件数量有明显提升，带动整体价值量提升。
根据公司网站，对于有十列机架的传统云计算数据中心，散热只需要 6 台工业空调；而对
于同样 10 列机柜的需要液冷的数据中心，需要 10 台工业空调、列间管道、以及列间 CDU。 

图表8：采用液冷散热的数据中心散热系统更加复杂，带动整体价值量提升 

 

来源：公司网站，国金证券研究所 

1.2 从 HGX/DGX 升级到 NVL 系统，绑定英伟达有望充分受益 

2024 年 3 月，英伟达在 GTC 大会当中推出了新一代采用 Blackwell 架构的 GPU 产品。
Blackwell 架构 GPU 具有 2080 亿个晶体管，采用专门定制的双倍光刻极限尺寸 4NP TSMC
工艺制造，通过 10TB/s 的片间互联，将 GPU 裸片连接成一块统一的 GPU。 

同时英伟达也发布了 Blackwell 架构的 GB200 superchip。NVIDIA GB200 Grace Blackwell
超级芯片通过 900GB/s 超低功耗的片间互联，将两个 NVIDIA B200 Tensor Core GPU 与
NVIDIA Grace CPU 相连。GB200是 NVIDIA GB200 NVL72 的关键组件。NVIDIA GB200 NVL72
是一套多节点液冷机架级扩展系统，适用于高度计算密集型的工作负载。它将 36 个 Grace 
Blackwell超级芯片组合在一起，其中包含通过第五代 NVLink相互连接的 72个 Blackwell 
GPU 和 36 个 Grace CPU。 
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图表9：Blackwell 架构 GPU将两片 GPU 裸片封装为一片

GPU 

 图表10：GB200将两颗Blackwell GPU以及一颗Grace CPU

合封 

 

 

 

来源：英伟达网站，国金证券研究所  来源：英伟达网站，国金证券研究所 

考虑到 GB200 的较大性能优势，以及用户习惯已经得到初步培养，我们认为采用 GB200
的 NVL 系统出货占比有望较上一代明显提升。对于 LLM 推理工作负载，相较于同样数量的
NVIDIA H100 Tensor Core GPU，GB200 NVL72 最高可提供 30 倍的性能提升以及其成本和
能耗最低可降至 1/25。从性能来看，GB200 也相比两颗 B200 具备更高算力。同时考虑到
GB200 采用 1.8T NVLink 进行最多 576 个 GPU 的连接，集群能力更强，我们认为未来 GB200
出货占比有望明显提升。 

图表11：GB200 具备更强性能，NVL 系统出货有望明显提升 

 

GB200 2*B200 

fp4 算力 40PFLOPS 36PFLOPS 

fp8/fp6 算力 20PFLIOS 14PFLOPS 

int 8 算力 20OPOS 14POPS 

fp16/bf16 算力 10PFLOPS 7PFLOPS 

tf32 算力 5PFLOPS 3.6PFLOPS 

fp64 算力 90TFLOPS 60TFLOPS 
 

来源：英伟达网站，国金证券研究所 

搭载 GH200 的 NVL32 系统已经采用液冷，GH200 仅采用一颗 Hopper GPU 与 Grace CPU 封
装，GB200 采用两颗 Blackwell GPU 与 Grace CPU 封装，芯片数量与单 GPU 能耗都有提升，
预计将继续采用液冷方案。GB200 的出货占比提升有望拉动数据中心液冷渗透率。 

图表12：英伟达 GH200 NVL32 采用液冷散热，机柜当中有液冷管 
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来源：英伟达网站，国金证券研究所 

根据英伟达 24 年 3 月的 GTC Analyst Call，英伟达目前与公司合作液冷系统开发。我们
认为随着 GB200 NVL 系统出货比例提升，公司有望充分受益。分下游看，23 年公司测算
下游应用数据中心营收占比为 75%，分产品来看，公司测算 23 年热管理营收占比为 30%。 

图表13：公司测算 23年数据中心营收占比约 75%（分下

游应用口径） 

 图表14：公司测算热管理营收 23 年占比约 30%（分产品

口径） 

 

 

 

来源：公司网站，国金证券研究所  来源：公司网站，国金证券研究所 

根据公司测算，23 年数据中心重要基础设施全球市场为 335 亿美元，受益 AI 拉动，23~28
年市场 CAGR 为 9~12%，其中云厂商 AI 相关的基础设施市场 CAGR 为 14~17%，高于整体行
业。根据 Dgtl Infra 测算，空调系统、机械、冷却系统在数据中心基础设施投入当中占
比 15~20%。我们认为公司与英伟达深度合作开发配套液冷系统，而英伟达作为 AI 龙头厂
商，公司有望充分受益，热管理营收增速有望超过行业平均增速。 

图表15：整体数据中心基础设施市场 23~28 年 CAGR为

9~12% 

 图表16：空调、机械、冷却系统在数据中心基础设施开支

当中占 15~20% 

 

 

 

来源：公司网站，国金证券研究所  来源：Dgtl Infra，国金证券研究所 

1.3 双碳战略下低 PUE 大势所趋，传统数据中心散热有望升级换代 

PUE（电源使用效率）是评价数据中心能源效率的指标,是数据中心消耗的所有能源与 IT
负载使用的能源之比，PUE 越接近 1 能效水平越好。算力的持续增加，意味着硬件部分的
能耗也在持续提升；在保证算力运转的前提下，只有通过降低数据中心辅助能源的消耗，
才能达成节能目标下的 PUE 要求。根据中兴通讯测算，典型数据中心能耗当中，制冷系统
占比达到 24%以上，是数据中心辅助能源中占比最高的部分，因此，降低制冷系统能耗能
够极大的促进 PUE 的降低。 

数据中心 通信 其他
电源管理 热管理 IT系统 基础设施解决方案 服务

土地、建筑 电力系统 空调、机械、冷却 装修
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图表17：制冷系统能耗占比约 24%，是数据中心辅助能源当中占比最高部分 

 

来源：《中兴通讯液冷技术白皮书》，国金证券研究所 

近年来，为了降低制冷系统电能消耗，行业内对机房制冷技术进行了持续的创新和探索。
间蒸/直蒸技术通过缩短制冷链路，减少过程能量损耗实现数据中心 PUE降至 1.15~1.35；
液冷则利用液体的高导热、高传热特性，在进一步缩短传热路径的同时充分利用自然冷源，
实现了 PUE 小于 1.25 的极佳节能效果。 

图表18：液冷可以实现 PUE 小于 1.25 的极佳节能效果 

 

来源：《中兴通讯液冷技术书》，国金证券研究所 

目前政策端对数据中心 PUE 提出了较高要求，根据工信部发布的《新型数据中心发展三年
行动计划(2021-2023 年)》要求新建大型及以上数据中心 PUE 降低到 1.3 以下，严寒和寒
冷地区力争降低到 1.25 以下，催生液冷需求。根据 Statista，目前全球数据中心 PUE 2023
年平均为 1.58，未来仍有较大下降空间，液冷服务器渗透率有望持续增长。根据 Mordor 
Intelligence 测算，2024 年全球数据中心液冷市场规模为 44.8 亿美元，2029 年预计为
127.6 亿美元，24~29 CAGR 为 23.31%。 

IT设备 制冷系统 供电系统 办公照明
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图表19：23 年全球数据中心 PUE约 1.58  图表20：全球数据中心液冷市场 29 年有望超 120亿美元 

 

 

 

来源：Statista，国金证券研究所  来源：Mordor Intelligence，国金证券研究所 

1.4 散热方案全面布局，下游客户广泛覆盖，有望充分受益数据中心散热升级 

公司是数据中心散热方案领先厂商，可以提供从传统风冷到浸没式液冷的一系列配套产品。
产品包括空气处理器、空调机组、冷水机组、背板换热器、CDU、浸没式液冷等全套产品。 

图表21：公司提供从风冷到液冷全套数据中心散热解决方案 

 

来源：公司网站，国金证券研究所 

公司 1965 年开始进入 IT 基础设施市场，目前已经在全球获得大量客户。目前公司主要客
户包括阿里巴巴、阿尔斯通、美洲电信、AT&T、中国移动、Equinix、爱立信、信实工业、
西门子、西班牙电信、腾讯、威瑞森电信和沃达丰等。除了传统客户外，目前在 AI 领域
公司也与英伟达、英特尔合作。 

与伊顿、施耐德等散热厂商相比，公司数据中心营收占比更大，叠加与英伟达合作开发液
冷系统，有望最为受益。公司测算公司 23 年数据中心营收占比约 75%。根据伊顿 22 年投
资者交流日，伊顿 2020 年数据中心营收占比为 17%，预计 2025 年为 23%。根据施耐德 23
年投资者交流日，施耐德 2022 年订单当中 19%来自数据中心。公司营收增速在 23 年也领
先主要竞争对手施耐德与伊顿。 
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图表22：公司数据中心营收占比高于海外其他主要竞争

对手 

 图表23：公司营收同比增速 23 年高于主要竞争对手 

 

 

 

来源：各公司网站，国金证券研究所，公司数据中心营收占比公司 23 年测算值，

伊顿为 20 年占比，施耐德为 22 年占比 

 来源：Bloomberg，国金证券研究所 

二、电源产品覆盖全面，服务业务有望稳定增长 

2.1 数据中心功耗提升，促进电源管理量价齐升 

数据中心电气系统在基础设施成本当中占比最高，根据 Dgtl Infra 测算，电气系统在数
据中心基础设施成本当中占比达到 40~45%，每平方英尺电气系统的成本在 280~460美元。
在建设成本当中，根据艾瑞咨询，占比最高的为柴油发电机组、电力用户站、UPS 电源设
备，占比分别为 23%、20%、18%。 

图表24：数据中心基础设施中电力系统成本占比最高  图表25：发电机、电力用户站、UPS成本占比最高 

 

最低成本

（美元/平

方英尺） 

最高成本

（美元/平

方英尺） 

土地 25 75 

建筑外壳 80 160 

电力系统 280 460 

空调/机械/制冷系统 125 215 

消防 15 25 

装修 100 200 

合计 625 1135 
 

 

 

来源：Dgtl Infra，国金证券研究所  来源：艾瑞咨询，国金证券研究所 

AI 在数据中心工作负载中所占的比例日益增加。这意味着需要向更高机柜功率密度进行
转变，对于数据中心电源产品也具备更高需求。根据施耐德测算，2023 年人工智能目前
的电力需求为 4.5GW，并预测至 2028 年将以 25%-33%的 CAGR 进行增长，最终达到 14GW
至 18.7GW。 

图表26：AI 电力消耗持续增长 

 

2023 2028E 

数据中心总电力消耗（GW） 57 93 

AI 电力消耗（GW） 4.5 14.0~18.7 

AI 电力消耗占比 8% 15~20% 

训练与推理 AI 工作负载对比 20%训练，80%推理 15%训练，85%推理 
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集中与边缘 AI 工作负载 95%集中，5%边缘 50%集中，50%边缘 
 

来源：施耐德网站，国金证券研究所 

根据施耐德，由于 AI 带来的机柜功率密度提升，传统北美数据中心使用的电压 120/208V
将面临较大挑战，存在电源线混乱、气流阻塞以及成本问题。由于电压加倍意味着功率加
倍，现有的 120/208 V 数据中心应将其配电系统改造为 240/415 V。新建数据中心应该在
设计时考虑 240/415 V，同时配电模块也将切换到更高规格的产品，目前标准的 60/63A PDU
将难以使用，需要采用定制化的额定电流大于 60/63A 的 rPDU 或采用多个标准的 PDU。根
据施耐德测算，一个 2N 600kW 的数据中心采用 240V 电压时，PDU、变压器等成本为 27
万美元，材料以及 10 年能耗成本为 42 万美元。 

图表27：2N 600kW 数据中心采用 240V 供电时，PDU 变压器等成本为 27 万美元 

 

UPS 电

压 

UPS 输出变

压器 

PDU 变

压器 

PDU/RPP/

变压器/

机柜变压

器/断路

器成本 

PDU/RP

P/变压

器重量 

PDU/RPP/

变压器面

积 

铜线重

量 

能量损

失 

是否支

持 120V 

材料以及

10 年能耗

成本 

240V 供

电 480V 

等效

1500kVA 无 

271246 美

元 

14802l

b 

223 平方英

尺 4516lb 10730W 否 

420811 美

元 
 

来源：施耐德，国金证券研究所 

数据中心电源产品市场竞争格局较为分散。根据华经产业研究院，国内 UPS 厂商已超过
2000 多家，但规模较大的企业数量有限。2020 年销售额过亿的 UPS 厂商不足 12 家，
市场份额主要被科华数据、华为、维谛、山特等企业占据。2020 年，科华市占率为 14.9%，
位列国内 UPS 市场第一名；华为市场份额占 13.3%，排名第二；维谛以 11.5%的市场份
额位居第三。 

图表28：UPS 市场集中度低 

 

来源：CCW Research，华经产业研究院，国金证券研究所 

受益于数据中心功率提升带动的散热系统以及电源系统的升级换代，公司产品销售额稳步
提升。2019 年公司重要基础设施与解决方案销售额为 26.33 亿美元，2023 年提升至 44.49
亿美元，期间除 2020 年以外都实现同比增长，19~23 CAGR 为 14.02%。分地区来看，公司
重要基础设施与解决方案的增长主要来自美洲，23 年公司重要基础设施与解决方案在美
洲地区实现销售额 25.61 亿美元，占比 57.55%。考虑到目前 AI 数据中心建设集中在北美
地区，有望有力拉动公司营收增长。 

科华 华为 Vertiv 其他
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图表29：公司重要基础设施与解决方案营收稳步增长  图表30：公司重要基础设施与解决方案营收主要来自美

洲 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

受益数据中心电源系统以及散热系统的更新换代以及需求增加，公司在手订单不断增长。
截至 1Q24，公司在手订单已经达到 63 亿美元，较 23Q1 的 48 亿美元实现较明显提升。 

图表31：公司在手订单稳定增长 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

2.2 产品出货带动服务营收同步增长，硬件、服务全面覆盖拉动盈利能力向上 

公司产品出货不断增长，客户的保有量不断增加，有望带动公司服务业务持续增长。公司
服务业务除了产品的维护保养以外，也包含数据中心的基础设施软件方案，如实时监测软
件等。截至 23Q4，公司在全球拥有超过 200 个服务中心以及超过 3500 名服务工程师。公
司23年服务与备件营收19~23年稳步增长，23年营收达到15.92亿美元，同比增长7.52%，
24Q1 为 3.69 亿元，同比增长 10.22%。 
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图表32：公司服务营收稳步增长 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所 

公司毛利率与费用率改善，带动营业利润率增长。盈利能力方面，公司 22 年毛利率为
28.39%，营业利润率为 4.06%；23 年毛利率提升至 34.98%，营业利润率提升至 13.17%，
24Q1 毛利率与营业利润率分别为 34.56%、12.36%。公司库存周转天数较为稳定，23Q3 库
存周转天数为 76.05 天，23Q4、24Q1 分别为 68.83、76.72 天。 

图表33：公司毛利率、营业利润率改善（单位：%）  图表34：公司库存周转天数保持较稳定 

 

 

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

受益产品结构改善以及需求增加，公司利润端的增长主要来自产品量价的提升。公司 2022
年 Non-GAAP 营业利润为 4.39 亿美元，23 年为 10.65 亿美元。根据公司计算，利润的增
长当中，有 4.70 亿美元来自价格的提升，2.40 亿美元来自出货量增长。 
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图表35：公司 23 年 Non-GAAP 营业利润的增长主要来源于产品量价的提升（单位：百万美

元） 

 

来源：公司网站，国金证券研究所 

下游需求带动公司订单持续增长。截至 24Q1，公司在手订单为 63 亿美元，同比增长 33%，
环比增长 15%。公司订单/销售额比例也持续增长 23Q1 已经达到约 1.5。根据公司指引，
公司 24 年销售额预计为 75.40~76.90 亿美元，中枢较 23 年营收同比增长 10.96%；24 年
Non-GAAP 营业利润为 13.25~13.75 亿美元，中枢较 23 年增长 28.08%；24年 Non-GAAP EPS
预计为 2.29~2.35 美元，中枢较 23 年提升 31.07%。 

图表36：公司指引 24年销售额、营业利润、EPS、自由现金流全面增长 

 

2023 2024E 中枢同比 

销售额（百万美元） 6863 7540~7690 +10.96% 

Non-GAAP 营业利润（百万美元） 1054 1325~1375 +28.08% 

Non-GAAP 营业利润率 15.30% 17.5%~17.9% +2.4pcts 

Non-GAAP EPS（美元） 1.77 2.29~2.35 +31.07% 

经调整自由现金流（百万美元） 778 800~850 +6.04% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

三、盈利预测与投资建议 

3.1 盈利预测 

我们预计公司 2024~2026 年营业收入分别为 77.60、87.57、99.20 亿美元，同比+13.1%、
+12.8%、+12.1%，2024~2026 年毛利率预计分别为 36.5%、37.0%、37.0%。 

重要基础设施与解决方案：公司重要基础设施与解决方案产品主要包括电源管理、热管理
系列产品，下游主要为数据中心。22、23 年公司该产品线营收分别为 24.33、32.03 亿美
元，同比+19.82%、+28.02%。根据公司测算，23~28 年市场 CAGR 为 9~12%，其中云厂商
AI 相关的基础设施市场 CAGR 为 14~17%。考虑到公司与英伟达在数据中心液冷深度合作，
AI 服务器对于散热需求不断增长，25 年英伟达 GB200 NVL 机柜出货有望快速爬坡，带动
液冷渗透率快速增长，公司营收增速有望超过行业整体增速。我们预计公司重要基础设施
与解决方案 24~26 年营收分别为 51.77、59.93、68.45 亿美元，同比+16.35%、+15.78%、
+14.21%。 

服务与备件：公司服务与备件业务主要包括维护、维修以及数据中心监控软件解决方案等
产品。22、23 年营收分别为 14.81、15.92 亿美元，同比+2.91%、+7.52%。我们认为，随
着公司出货量提升，预计在客户端产品的保有量提升，公司服务业务有望稳定增长。我们
预计公司服务与备件业务 24~26 年营收分别为 17.03、18.40、20.05 亿美元，同比+7.0%、
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+8.0%、+9.0%。 

机架解决方案：公司机架解决方案为包括热管理、电源管理的全套机柜 turn key 解决方
案，22、23 年营收分别为 7.36、8.22 亿美元，同比+11.62%、+11.76%。考虑到随着各类
数据中心热管理技术逐渐成熟，下游客户对 turn key 方案需求有望降低，我们预计公司
该产品线未来增速将放缓。我们预计公司机架解决方案 24~26 年营收分别为 8.80、9.24、
9.70 亿美元，同比+7.0%、+5.0%、+5.0%。 

毛利率和费用率方面，我们预计随着液冷等高端产品逐步放量，公司毛利率有望逐步提升。
而随着公司出货增长，规模效应有望显现，公司费用率有望下降。根据公司计划，通过增
加产能、调整定价策略、增加生产效率等方式，公司 26~28 年营业利润率有望超过 20%。
公司 23Q4毛利率已经提升至 36.64%，我们预计公司 24~26年毛利率分别为 36.50%、37.00%、
37.00%。公司所披露报表的一般费用率包括行政、销售开支以及研发费用，随着公司规模
效应显现，我们预计公司 24~26 年一般费用率分别为 22%、20%、20%。 

图表37：公司营业收入、毛利率以及费用率测算 

  2022 2023 2024E 2025E 2026E 

重要基础设施营收（百万美

元） 3,475.30 4,449.10 5,176.55 5,993.22 6,844.96 

YoY 19.82% 28.02% 16.35% 15.78% 14.21% 

服务与备件（百万美元） 1,480.60 1,592.00 1,703.44 1,839.72 2,005.29 

YoY 2.91% 7.52% 7.00% 8.00% 9.00% 

机架解决方案（百万美元） 735.60 822.10 879.65 923.63 969.81 

YoY 11.62% 11.76% 7.00% 5.00% 5.00% 

合计营收（百万美元） 5,691.50 6,863.20 7,759.64 8,756.56 9,820.06 

YoY 13.87% 20.59% 13.06% 12.85% 12.15% 

毛利率 28.39% 34.98% 36.50% 37.00% 37.00% 

一般费用率 24.49% 21.76% 22.00% 20.00% 20.00% 
 

来源：Bloomberg，国金证券研究所 

3.2 投资建议 

公司 24Q1 营收为 16.39 亿美元，同比+7.76%，净利润为-590 万美元，主要是因为保修带
来的担保负债变动，产生了 1.77 亿美元的一次性费用。在公司不考虑一次性费用的
Non-GAAP 口径下，公司 Non-GAAP 净利润为 1.69 亿美元，同比+84.88%。我们在测算今年
业绩时，考虑一季度的担保负债变动造成的费用。 

根据我们以上测算，我们预计公司 24~26 年净利润分别为 6.33、9.93、11.67 亿美元，同
比+37.5%、+56.9%、+17.6%，对应 EPS 分别为 1.66、2.60、3.06 美元。我们认为公司作
为可以提供数据中心电源管理、热管理、软件服务等软硬件全方面产品与服务的公司，有
望充分受益 AI 以及双碳战略带动的数据中心电源管理以及热管理产品升级换代。同时公
司与英伟达深度合作开发英伟达 AI 服务器配套散热解决方案，相较于其他数据中心热管
理或电源管理公司更具备稀缺性。我们选择 AI 供电模块领先厂商 MPS、NVL 机架铜缆供应
商安费诺、数据中心散热模块领先厂商双鸿作为可比公司，可比公司 24~26 年平均 PE 为
51、40、33 倍。考虑液冷有望受益 AI 在数据中心渗透率快速提升，以及公司与英伟达合
作开发液冷系统，具有一定稀缺性，同时公司在美股上市，相比台系散热厂商更具流动性
优势，我们给予公司 25年 50倍 PE，对应目标价为 130.03 美元，首次覆盖，予以“增持”
评级。 

图表38：可比公司估值比较 

代码 名称 股价 
EPS PE 

22 23 24E 25E 26E 22 23 24E 25E 26E 

MPWR MPS 753.38 9.05 8.77 10.09 13.53 15.95 83 86 75 56 47 

APH 安费诺 136.24 3.10 3.11 3.50 3.87 4.42 45 44 39 35 31 

3324.TW 双鸿 854.00 14.68 14.28 21.76 30.68 38.09 58 60 39 28 22 
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平均值 62 63 51 40 33 

VRT Vertiv 106.17 0.20 1.21 1.66 2.60 3/06 522 88 64 41 35 
 

来源：Bloomberg，国金证券研究所，可比公司采用 Bloomberg 一致预期，MPS、安费诺业绩单位为美元，双鸿业绩单位为新台币，股价截至 24 年 5 月 24日收盘 

四、风险提示 

AI需求不及预期：公司未来主要增长动力来自 AI带动的电源管理以及热管理的升级换代，
如果模型进展缓慢、云厂商资本开支收缩等因素导致 AI 需求不及预期，将导致公司增长
幅度收窄甚至下滑，致使公司业绩不及预期。 

英伟达 GB200 NVL 出货不及预期：公司与英伟达深度合作开发配套液冷系统，有望应用在
GB200 NVL 系统当中，如果英伟达 NVL 出货不及预期，将导致公司业绩不及预期，同时对
公司估值造成较大负面影响。 

数据中心资本开支不及预期：公司营收约 70%来自数据中心市场，如果云厂商和各类企业
用户数据中心的资本开支不及预期，将导致公司业绩不及预期。 
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 附录：利润表预测摘要（单位：百万美元） 
   单击此处输入文字。 

项目/报告期 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 4,998  5,692  6,863  7,760  8,757  9,820  

营业成本 3,475  4,075  4,463  4,927  5,517  6,187  

毛利 1,523  1,616  2,401  2,832  3,240  3,633  

其他收入 0  0  0  0  0  0  

一般费用 1,253  1,394  1,494  1,707  1,751  1,964  

营业利润 183  81  737  1,135  1,499  1,679  

财务费用 91  147  180  214  175  123  

权益性投资损益 0  0  0  0  0  0  

其他非经营性损益 47  -4  -17  0  0  0  

其他损益 -63  90  -187  -177  0  0  

除税前利润 166  167  534  744  1,324  1,556  

所得税 47  90  74  112  331  389  

净利润（含少数股东损益） 120  77  460  633  993  1,167  

少数股东损益 0  0  0  0  0  0  

净利润 120  77  460  633  993  1,167  
 

来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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