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 事件概述 

公司近期发布2024年半年报，2024年上半年公司实现营业收入17.13

亿元，同比增长 38.24%，单 Q2 实现营业收入 9.67 亿元，同比增长

35.92%。2024 年上半年公司实现归母净利润 1.83 亿元，同比增长

99.63%，单 Q2 实现归母净利润 1.21 亿元，同比增长 81.86%。公司

业绩实现快速增长，各项业务发展趋势良好，其中智算数据中心液冷

收入实现翻倍增长，产业进入持续放量阶段。 

 

 各项业务齐头并进，机房温控产品大幅增长 

收入端来看，公司 2024H1 实现营业收入 17.13 亿元，同比增长

38.24%，实现了快速的增长。分业务拆分来看： 

1）机房温控节能产品实现收入 8.56 亿元，同比增长 85.91%，主要

受益于 AI 等新应用场景出现，对算力设备和承载算力的数据中心均

提出更高的要求，并且促进了数据中心的需求。此外，公司积极布局

数据中心液冷技术，2024 年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； 

2）机柜温控产品实现收入 7.02亿元，同比增长 6.11%，其中储能温

控上半年实现收入约 6亿元，同比增长 11%，公司是国内最早涉足电

化学储能系统温控的厂商，长年在国内储能温控行业处于领导地位，

也是众多国内储能系统提供商的主力温控产品供应商，上半年受储能

相关业务同比增速的放慢，影响了机柜温控产品整体增速； 

3）客车空调业务实现收入 2.76 亿元，同比增长 42.35%，主要受益

于 2024 年 3 月国务院审议通过的《推动大规模设备更新和消费品以

旧换新行动方案》，其中涉及持续推进城市公交车电动化替代，支持

老旧新能源公交车和动力电池更新换代，以及 2024 年 1 月国家发改

委印发的《城乡冷链和国家物流枢纽建设中央预算内投资专项管理办

法》，加快了冷链运输车相关需求的增长，公司与此相关的营业收入

同比快速增长； 

4）轨道交通列车空调及服务实现收入 4.79亿元，同比增长 35.88%。

根据公司中报，上半年郑州地铁 8 号线项目批量供货、上海 18 号线

二期项目启动交付、公司产品配套的苏州地铁 6 号线项目于 2024 年

6 月底开通；装备了公司最新智能化与环保特点新产品的上海地铁 17

号线西延伸项目预计将于 2024 年底开通。这些项目共同促使公司轨

道交通列车空调及服务的营业收入同比显著增长。 

 

 费用控制良好，经营质量提升 

毛利率来看，公司 2024H1 综合毛利率为 30.99%，同比 2023H1 下降

1.05pct，从具体的业务拆分来看，机房温控业务毛利率 30.62%，同
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比增长 1.05pct，尽管存在大宗商品价格上涨传导的不利影响，由于

产品销售组合的积极变化以及公司有效的降本措施，机房温控业务的

毛利率与上年同期相比有所提高；机柜温控业务毛利率 30.70%，同

比下降 2.57pct，主要受到储能行业的收入区域结构变化所致，公司

总体毛利率维持稳定，且降本增效措施成果有所体现。 

费 用 率 来 看 ， 公 司 2024H1 的 销 售 / 管 理 / 研 发 费 用 率 为

6.81%/4.57%/8.37%，同比去年变动-2.23/-0.91/-0.55pct，公司三

费均有所下降，体现出经营质量的提升。 

 

 积极布局液冷技术，产品进入放量阶段 

AI 加速数据中心液冷技术渗透率提升。随着算力密度的提高，算力

设备、数据中心机柜的热密度都已显著提高，加快了液冷技术的导入。

2023 年 6 月三家通信运营商联合发布了《电信运营商液冷技术白皮

书》，提出未来三年液冷应用的愿景：2023年技术验证，2024 年新建

项目 10%规模测试，2025年以后新建项目 50%以上规模应用。 

公司对冷板、浸没等液冷技术平台长期投入。2022 年 8 月 Intel 与

英维克等 20 家合作伙伴联合发布了《绿色数据中心创新实践：冷板

液冷系统设计参考》白皮书。2023 年 7月 29 日公司作为液冷领域的

唯一企业和另外 5 家企业一起在英特尔大湾区科技创新中心开幕典

礼上与英特尔签署项目合作备忘录，加快推进液冷解决方案的测试、

评估和推广。公司已推出针对算力设备和数据中心的 Coolinside 液

冷机柜及全链条液冷解决方案，相关产品涉及冷源、管路连接、CDU 分

配、快换接头、Manifold、冷板、长效液冷工质、漏液检测等。 

公司数据中心液冷收入实现快速增长，逐步进入放量阶段。根据公

司历年年报和半年报披露，2022 年公司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一年度的 5 倍左右；2023 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

4 倍左右；2024年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。 

 

 投资建议： 

公司是国内内领先的精密温控节能解决方案和产品提供商，未来有望

持续受益于 AI 驱动下的数据中心温控需求，以及储能温控的产业发

展，公司全链条液冷解决方案有望带动新增张。我们预计公司

2024/25/26 年实现营业收入 46.84/62.22/77.25 亿元，实现归母净

利润 5.43/7.29/9.29亿元。维持买入-A的投资评级，给予 6个月目

标价 25.68 元，对应 2024年的 35 倍动态市盈率。 

 

 风险提示：液冷推广不及预期；储能建设不及预期。 
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[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 2,923.2  3,528.9  4,684.4  6,222.1  7,725.2  

净利润 280.3  344.0  542.5  728.7  928.7  

每股收益(元) 0.64  0.61  0.73  0.98  1.26  

每股净资产(元) 4.85  4.37  3.96  4.74  5.72  

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 51.65  45.41  29.50  21.97  17.23  

市净率(倍) 6.84  6.28  5.47  4.58  3.80  

净利润率 9.6% 9.7% 11.6% 11.7% 12.0% 

净资产收益率 14.1% 14.9% 20.0% 22.7% 24.1% 

股息收益率 0.6% 0.7% 0.6% 1.0% 1.3% 

ROIC 12.9% 13.1% 16.6% 18.5% 20.3% 

数据来源：Wind资讯，国投证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 

   

利润表 财务指标

（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E （百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 2,923.2 3,528.9 4,684.4 6,222.1 7,725.2 成长性

减:营业成本 2,051.7 2,387.3 3,151.3 4,176.3 5,179.1 营业收入增长率 31.2% 20.7% 32.7% 32.8% 24.2%

营业税费 16.3 20.6 26.2 34.8 43.2 营业利润增长率 46.1% 24.4% 60.3% 34.3% 27.5%

销售费用 212.4 265.9 343.6 456.4 566.7 净利润增长率 36.7% 22.7% 57.7% 34.3% 27.5%

管理费用 310.6 416.8 529.8 703.8 873.8 EBITDA增长率 36.7% 22.7% 50.0% 33.4% 26.0%

财务费用 2.4 6.5 18.2 23.6 20.6 EBIT增长率 40.6% 23.4% 56.9% 34.2% 26.4%

资产减值损失 -57.1 96.2 60.2 80.1 85.5 NOPLAT增长率 44.3% 19.4% 55.3% 34.2% 26.4%

加:公允价值变动收益 0.5 0.2 0.0 0.0 0.0 投资资本增长率 14.6% 20.0% 24.4% 17.3% 13.6%

投资和汇兑收益 3.9 2.6 3.1 3.7 4.1 净资产增长率 13.9% 17.7% 18.1% 19.8% 20.7%

营业利润 318.3 396.0 634.7 852.5 1,086.6

加:营业外净收支 1.5 5.4 0.0 0.0 0.0 利润率

利润总额 319.8 401.5 634.7 852.5 1,086.6 毛利率 29.8% 32.4% 32.7% 32.9% 33.0%

减:所得税 42.7 52.7 84.7 113.8 145.0 营业利润率 10.9% 11.2% 13.5% 13.7% 14.1%

净利润 280.3 344.0 542.5 728.7 928.7 净利润率 9.6% 9.7% 11.6% 11.7% 12.0%

EBITDA/营业收入 12.6% 12.8% 14.5% 14.6% 14.8%

资产负债表 EBIT/营业收入 11.5% 11.8% 13.9% 14.1% 14.3%

（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 运营效率

货币资金 665.8 940.3 1,107.7 1,284.7 1,363.3 固定资产周转天数 33 29 23 20 18

交易性金融资产 158.5 50.2 50.2 50.2 50.2 流动营业资本周转天数 307 335 308 308 275

应收帐款 1,595.6 1,859.2 2,213.5 2,855.3 3,014.7 流动资产周转天数 410 437 398 386 342

应收票据 95.4 85.4 113.4 150.6 187.0 应收帐款周转天数 181 179 159 149 139

预付帐款 18.3 16.1 21.4 28.4 35.3 存货周转天数 75 85 85 85 85

存货 439.4 672.7 795.4 1,150.2 1,262.6 总资产周转天数 468 472 435 403 381

其他流动资产 313.1 605.1 803.3 1,067.0 1,324.7 投资资本周转天数 317 315 295 260 238

可供出售金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

持有至到期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 投资回报率

长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 ROE 14.1% 14.9% 20.0% 22.7% 24.1%

投资性房地产 ROA 6.9% 6.8% 8.9% 9.5% 11.0%

固定资产 268.2 287.4 314.6 355.4 409.3 ROIC 12.9% 13.1% 16.6% 18.5% 20.3%

在建工程 23.6 128.4 196.2 262.2 330.8 费用率

无形资产 81.9 129.5 141.1 153.9 167.9 销售费用率 7.3% 7.5% 7.3% 7.3% 7.3%

其他非流动资产 382.5 316.7 317.5 318.7 319.8 管理费用率 10.6% 11.8% 11.3% 11.3% 11.3%

资产总额 4,042.3 5,091.1 6,074.3 7,676.6 8,465.6 财务费用率 0.1% 0.2% 0.4% 0.4% 0.3%

短期债务 536.0 511.7 804.7 878.6 753.7 三费/营业收入 18.0% 19.5% 19.0% 19.0% 18.9%

应付帐款 1,034.4 1,641.7 1,804.5 2,648.2 2,731.8 偿债能力

应付票据 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 资产负债率 47.8% 51.2% 51.8% 54.3% 50.0%

其他流动负债 221.2 246.3 325.1 430.8 534.3 负债权益比 91.7% 105.1% 107.3% 118.7% 99.8%

长期借款 49.0 98.4 98.4 98.4 98.4 流动比率 1.83 1.76 1.74 1.66 1.80

其他非流动负债 93.4 111.1 111.1 111.1 111.1 速动比率 1.59 1.48 1.47 1.37 1.49

负债总额 1,934.0 2,609.1 3,143.7 4,167.1 4,229.2 利息保障倍数 15.26 19.42 19.46 21.10 27.39

少数股东权益 -8.9 -4.1 3.3 13.4 26.2 分红指标

股本 434.6 568.4 740.0 740.0 740.0 DPS(元) 0.14 0.15 0.14 0.22 0.29

留存收益 1,682.6 1,917.7 2,187.2 2,756.1 3,470.2 分红比率 29.3% 29.5% 29.5% 29.5% 29.5%

股东权益 2,108.3 2,481.9 2,930.6 3,509.5 4,236.3 股息收益率 0.6% 0.7% 0.6% 1.0% 1.3%

（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2022 2023 2024E 2025E 2026E

净利润 277.1 348.7 550.0 738.7 941.5 EPS(元) 0.64 0.61 0.73 0.98 1.26

加:折旧和摊销 25.9 30.2 26.4 29.9 34.3 BVPS(元) 4.85 4.37 3.96 4.74 5.72

资产减值准备 -57.1 96.2 60.2 80.1 85.5 PE(X) 51.65 45.41 29.50 21.97 17.23

公允价值变动损失 -0.5 -0.2 0.0 0.0 0.0 PB(X) 6.84 6.28 5.47 4.58 3.80

财务费用 2.4 6.5 18.2 23.6 20.6 P/FCF 228.84 183.04 59.37 47.36 54.37

投资损失 -3.9 -2.6 -3.1 -3.7 -4.1 P/S 4.95 4.43 3.42 2.57 2.07

少数股东损益 -3.2 4.7 7.5 10.0 12.8 EV/EBITDA 40.82 35.84 24.89 18.75 14.77

营运资金的变动 -48.4 -30.6 -535.2 -446.4 -485.1 CAGR(%) 24.2% 29.5% 39.1% 45.5% 30.8%

经营活动产生现金流量 192.4 453.1 123.9 432.2 605.5 PEG 1.41 2.00 0.51 0.64 0.63

投资活动产生现金流量 22.8 -93.1 -130.0 -145.7 -166.8 ROIC/WACC 1.09 1.11 1.40 1.56 1.71

融资活动产生现金流量 -127.7 -115.7 173.5 -109.5 -360.1 REP 5.47 4.83 3.19 2.45 1.95

资料来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测

现金流量表 业绩和估值指标
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300指数波动； 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证

券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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