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英维克（002837.SZ）2024 年半年度业绩点评     

液冷趋势渐成，带动业绩落地 
 

 2024 年 07 月 13 日 

 

➢ 英维克发布 2024 年半年度业绩预告。1H24 公司预计实现归母净利润 1.65

亿元~1.93 亿元，同比增长 80.0%~110.0%；预计实现扣非净利润 1.53~1.81

亿元，同比增长 91.0%~125.4%。单季度看，2Q24 预计实现归母净利润

1.03~1.31 亿元，同比增长 54.9%~96.1%，预计实现扣非净利润 0.99~1.27 亿

元，同比增长 64.7%~110.6%。 

➢ 产品线布局完善，精益生产带动业绩增长。1H24 公司持续加大技术及产品

研发力度，优化产品设计，并发挥业务规模及多产品线布局优势，优化物料采购

策略。同时，1H24 公司严格把控原材料涨价影响因素，叠加本期股权激励费用

减少，实现业绩较快增长。 

➢ 受益全球 AI 服务器出货，电力温控未来将成为焦点。根据 TrendForce 统

计预测，服务器出货除第一季呈现淡季外，第二季与第三季有呈现环比上升的趋

势。2024 年全球服务器整机出货量约 1365 万台，年增约 2.05%。同时，市场

仍聚焦部署 AI 服务器，AI 服务器出货占比约 12.1%。我们认为占比加大的 AI 服

务器同样催生了电力 IT 需求，根据 SemiAnalysis 统计预测，全球数据中心关键

IT 电力需求将在 2026 年激增至 96 吉瓦（1 吉瓦=100 万 kW），其中人工智能

将消耗约 40 吉瓦。 

➢ 温控液冷成为“必选项”，公司有望充分受益。根据曙光数创，当单个机架

功率密度超过 10kW 之后，采用冷板液冷架构的单 kW 制冷成本将低于传统的

风冷架构，且随着算力需求的增加，机架功率密度将快速上升，新建机架功率

20kW 起步，并向 60kW 普及。我们认为未来液冷也不再是选择题而是必选项，

根据中国信通院发布的《算力中心冷板式液冷发展研究报告(2024 年)》，大型算

力中心的单机架功率密度已接近 8kW，少数超大型算力中心的单机架功率密度

已达 20kW。 

➢ 投资建议：受益于 AI 相关业务（云计算、数据中心和物联网等），考虑到

公司全链路布局液冷解决方案和储能温控产品的逐步放量，我们预计 24-26 年

公司营收分别为 52.2/66.4/86.0 亿元，归母净利润分别为 5.4/6.9/8.0 亿元，对

应 2024 年 7 月 12 日收盘价，P/E 分别为 33x/26x/23x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求不及预期，新品研发进度不及预期，新品放量速度不及

预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,529 5,216 6,640 8,598 

增长率（%） 20.7 47.8 27.3 29.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 344 543 693 804 

增长率（%） 22.7 57.8 27.7 16.0 

每股收益（元） 0.47 0.73 0.94 1.09 

PE 53 33 26 23 

PB 7.3 6.4 5.5 4.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 07 月 12 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 3,529 5,216 6,640 8,598  成长能力（%）     

营业成本 2,387 3,506 4,507 5,938  营业收入增长率 20.72 47.81 27.29 29.50 

营业税金及附加 21 31 40 52  EBIT 增长率 42.61 42.92 27.51 17.42 

销售费用 266 417 506 655  净利润增长率 22.74 57.78 27.71 16.04 

管理费用 154 240 292 379  盈利能力（%）     

研发费用 263 396 498 646  毛利率 32.35 32.78 32.13 30.93 

EBIT 474 677 864 1,014  净利润率 9.75 10.41 10.44 9.35 

财务费用 6 12 24 36  总资产收益率 ROA 6.76 8.46 9.06 8.32 

资产减值损失 -81 -5 -5 -5  净资产收益率 ROE 13.84 19.08 21.12 21.16 

投资收益 3 0 0 0  偿债能力     

营业利润 396 660 835 974  流动比率 1.76 1.57 1.53 1.46 

营业外收支 5 0 0 0  速动比率 1.41 1.28 1.20 1.16 

利润总额 401 660 835 974  现金比率 0.39 0.20 0.12 0.07 

所得税 53 99 125 146  资产负债率（%） 51.25 55.43 56.71 60.14 

净利润 349 561 710 827  经营效率     

归属于母公司净利润 344 543 693 804  应收账款周转天数 163.18 160.92 170.00 170.00 

EBITDA 550 755 947 1,147  存货周转天数 83.86 73.64 73.64 73.64 

      总资产周转率 0.77 0.91 0.94 0.99 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 940 664 496 402  每股收益 0.47 0.73 0.94 1.09 

应收账款及票据 1,761 2,979 3,439 4,825  每股净资产 3.36 3.85 4.44 5.14 

预付款项 16 24 30 40  每股经营现金流 0.61 0.21 0.23 0.38 

存货 673 757 1,077 1,343  每股股利 0.20 0.34 0.39 0.20 

其他流动资产 839 835 1,267 1,583  估值分析     

流动资产合计 4,229 5,258 6,310 8,192  PE 53 33 26 23 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 7.3 6.4 5.5 4.8 

固定资产 287 439 485 930  EV/EBITDA 36.71 26.74 21.31 17.59 

无形资产 129 165 200 235  股息收益率（%） 0.81 1.41 1.57 0.80 

非流动资产合计 862 1,156 1,344 1,482       

资产合计 5,091 6,414 7,653 9,673       

短期借款 378 528 748 968  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,457 2,055 2,460 3,490  净利润 349 561 710 827 

其他流动负债 564 763 923 1,150  折旧和摊销 76 77 83 133 

流动负债合计 2,400 3,346 4,131 5,608  营运资金变动 -74 -514 -659 -724 

长期借款 98 98 98 98  经营活动现金流 453 153 171 284 

其他长期负债 111 111 111 111  资本开支 -204 -371 -271 -271 

非流动负债合计 209 209 209 209  投资 0 0 0 0 

负债合计 2,609 3,555 4,340 5,818  投资活动现金流 -93 -371 -271 -271 

股本 568 569 569 569  股权募资 37 0 0 0 

少数股东权益 -4 14 31 54  债务募资 22 150 220 220 

股东权益合计 2,482 2,858 3,313 3,856  筹资活动现金流 -116 -59 -67 -107 

负债和股东权益合计 5,091 6,414 7,653 9,673  现金净流量 252 -277 -168 -94 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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