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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 21.15 元

总市值/流通市值 15642/13586 百万元

52周最高价/最低价 35.70/17.11 元

近 3 个月日均成交额 289.08 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

《英维克（002837.SZ）-温控龙头，AI 液冷时代迎新机遇》 —

—2024-06-21

《英维克（002837.SZ）-数据中心液冷产品加速业绩释放》 —

—2024-04-23

《英维克（002837.SZ）-数据中心液冷批量交付，关注电子散热

新布局》 ——2024-04-16

《英维克（002837.SZ）-第一份额中标电信弹性 DC 舱项目，液

冷应用加速推进》 ——2024-03-19

《英维克（002837.SZ）-发布新一期股权激励，持续完善激励体

系》 ——2024-01-16

2024年上半年增速亮眼，数据中心业务超预期。公司发布2024年半年报，

实现营业收入17.1亿元，同比增长38.2%；实现归母净利润1.8亿元，同比

增长100%。

单季度来看，公司二季度实现营业收入9.7亿元，同比增长36%；实现归母

净利润1.2亿元，同比增长82%，整体延续了一季度的高增长态势。

从收入结构看，公司机房温控节能产品（数据中心温控），同比增长86%，

占收入比重达到50%，是上半年的主要增长贡献来源；机柜温控节能产品（储

能+通信基站温控）较为平稳，同比增长6.1%。客车空调和轨交空调亦有较

好的增长，增速分别为42%和 36%。其他类业务中，受益于电子散热业务的

发展，上半年增长27%，是后续的重要看点。

费用率得到有效控制，盈利能力显著修复。公司费用相对刚性，24年上半年

销售和管理费用增长较少，研发投入力度加大，但整体增速低于收入增速，

费用率显著下降。公司毛利率同比虽略有下降，一方面是铜价上升带来的成

本提高，另一方面是数据中心占比提升带来的结构性下降，但环比恢复态势

良好，后续可期。净利率相较于一季度提升明显，达到10.7%，创下了近三

年的新高。

受益AI算力基础设施浪潮，液冷温控已来到加速发展拐点，公司全链条解
决方案严阵以待。AI 的快速发展对数据中心算力密度和热力密度提出高
要求，液冷温控技术应用加速导入，冷板式液冷数据中心已开始规模部
署，产业趋势明确。公司对冷板、浸没等液冷技术平台长期投入，形成
了数据中心全链条液冷解决方案，一方面获得了产业链各方对于公司能
力的认可，另一方面成功打开电子散热市场，为公司找到了新的增长曲
线。上半年，来自数据中心机房及算力设备的液冷技术相关营业收入约
为上年同期的 2 倍左右。

海外市场布局初见成效。公司上半年海外收入占比达到 16%，相较于去年
继续提升。公司主要在东南亚地区的数据中心市场加大开拓力度，以最
大程度享受全球 AI 产业红利，后续发展空间较大。

风险提示：行业竞争加剧；液冷应用不及预期；原材料价格波动风险。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。

看好公司后续受益数据中心液冷大趋势的弹性，维持此前盈利预测，我们预

计2024-2026年公司收入分别为46.5/61.4/77.5亿元，归母净利润分别为

5.4/7.0/8.9亿元，对应 PE 为 29/22/18 倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,923 3,529 4,649 6,143 7,749

(+/-%) 31.2% 20.7% 31.7% 32.1% 26.1%

归母净利润(百万元) 280 344 535 703 893

(+/-%) 36.7% 22.7% 55.5% 31.4% 27.0%

每股收益（元） 0.64 0.61 0.72 0.95 1.21

EBIT Margin 11.4% 12.4% 13.9% 14.0% 13.8%

净资产收益率（ROE） 13.2% 13.8% 18.8% 21.1% 22.7%

市盈率（PE） 32.8 34.9 29.2 22.2 17.5

EV/EBITDA 30.9 31.1 26.4 21.0 17.8

市净率（PB） 4.34 4.84 5.49 4.70 3.97

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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财务分析

公司 Q2 单季度收入增速 36%，延续了一季度的增长态势。

图1：英维克营业收入（亿元）及增速 图2：英维克单季营业收入（亿元）及增速

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

公司上半年利润增速 100%，达到了历史最高水平，主要是 AI 相关的数据中心业

务快速增长所致。

图3：英维克归母净利润（亿元）及增速 图4：英维克单季归母净利润（亿元）及增速

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

公司毛利率同比略有下降，一方面是同价上升带来的成本提高，另一方面是数据

中心占比提升带来的结构性下降。但环比恢复态势良好。净利率相较于一季度提

升较明显，主要是公司费用率控制得比较好，费用刚性情况下，收入提升带来规

模效应。

图5：英维克单季度毛利率、净利率变化情况 图6：英维克单季度三项费用率变化情况
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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，我们预计2024-2026年公司收入分别为46.5/61.4/77.5亿元，归

母净利润分别为5.4/7.0/8.9亿元，对应PE为29/22/18倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：行业竞争加剧；液冷应用不及预期；原材料价格波动风险。

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 （8 月 14 日） 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 2024E （亿元）

002837.SZ 英维克 优于大市 21.15 0.61 0.72 0.95 34.7 29.4 22.3 6.0 156

301018.SZ 申菱环境 优于大市 18.84 0.40 1.07 1.37 47.1 17.6 13.8 2.0 50

300602.SZ 飞荣达 无评级 13.50 0.19 0.50 0.69 71.1 27.1 19.5 2.1 78

603912.SH 佳力图 无评级 5.80 0.07 0.13 0.16 82.9 45.6 37.4 1.7 31

平均 67.0 30.1 23.6 2.0

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理和预测；申菱环境、飞荣达、佳力图采用 Wind 一致预期数据
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 666 940 770 650 650 营业收入 2923 3529 4649 6143 7749

应收款项 1586 1847 2504 3285 4124 营业成本 2052 2387 3083 4078 5183

存货净额 439 673 769 1012 1347 营业税金及附加 16 21 28 37 46

其他流动资产 423 714 703 1020 1342 销售费用 212 266 349 458 570

流动资产合计 3286 4229 4802 6167 7664 管理费用 115 154 200 262 327

固定资产 292 416 453 483 499 研发费用 196 263 341 448 554

无形资产及其他 82 129 125 121 117 财务费用 2 6 9 18 22

投资性房地产 383 317 317 317 317 投资收益 4 3 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (21) (81) (14) (17) (10)

资产总计 4042 5091 5697 7088 8597 其他收入 (190) (220) (341) (448) (554)

短期借款及交易性金融

负债 536 512 600 739 740 营业利润 318 396 625 825 1037

应付款项 934 1457 1525 2118 2808 营业外净收支 2 5 0 (4) 6

其他流动负债 321 430 512 686 887 利润总额 320 401 625 821 1043

流动负债合计 1792 2400 2637 3543 4436 所得税费用 43 53 82 108 138

长期借款及应付债券 49 98 98 98 98 少数股东损益 (3) 5 7 10 12

其他长期负债 93 111 111 111 111 归属于母公司净利润 280 344 535 703 893

长期负债合计 142 209 209 209 209 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1934 2609 2846 3752 4645 净利润 280 344 535 703 893

少数股东权益 (9) (4) 1 8 16 资产减值准备 35 39 51 13 6

股东权益 2117 2486 2850 3328 3935 折旧摊销 28 32 52 65 73

负债和股东权益总计 4042 5091 5697 7088 8597 公允价值变动损失 21 81 14 17 10

财务费用 2 6 9 18 22

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (197) (30) (543) (561) (599)

每股收益 0.64 0.61 0.72 0.95 1.21 其它 (37) (36) (46) (6) 3

每股红利 0.17 0.18 0.23 0.30 0.39 经营活动现金流 129 431 64 231 386

每股净资产 4.87 4.37 3.85 4.50 5.32 资本开支 0 (109) (151) (121) (101)

ROIC 12.29% 13.65% 18% 20% 21% 其它投资现金流 103 116 0 (144) 0

ROE 13.24% 13.84% 19% 21% 23% 投资活动现金流 103 7 (151) (265) (101)

毛利率 30% 32% 34% 34% 33% 权益性融资 13 37 0 0 0

EBIT Margin 11% 12% 14% 14% 14% 负债净变化 49 49 0 0 0

EBITDA Margin 12% 13% 15% 15% 15% 支付股利、利息 (76) (100) (171) (225) (286)

收入增长 31% 21% 32% 32% 26% 其它融资现金流 (100) (99) 88 139 1

净利润增长率 37% 23% 56% 31% 27% 融资活动现金流 (140) (163) (83) (86) (285)

资产负债率 48% 51% 50% 53% 54% 现金净变动 92 275 (170) (120) 0

股息率 0.6% 0.8% 1.4% 1.9% 2.4% 货币资金的期初余额 574 666 940 770 650

P/E 32.8 34.9 29.2 22.2 17.5 货币资金的期末余额 666 940 770 650 650

P/B 4.3 4.8 5.5 4.7 4.0 企业自由现金流 0 274 (79) 130 301

EV/EBITDA 30.9 31.1 26.4 21.0 17.8 权益自由现金流 0 224 1 253 283

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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