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2024 年 09 月 30 日 英维克 (002837) 

 ——算力+能源精密温控，全链条成长的核心资产（液冷

产业链系列报告之三）  

报告原因：首次覆盖  

买入（首次评级） 
投资要点： 

⚫ 精密温控行业领军者，数据中心+储能业务为主要增长动力。公司专注精密温控近 20 年，

业务遍布机房温控节能、机柜温控节能、客车空调、轨道交通列车空调及服务四大领域， 
2019-2023 年，公司营收从 13.38 亿元提升至 35.29 亿元，年复合增长率达 27.45%，其

中机房温控营收占比保持在 50%左右，储能温控领域增速较高提供新的增长点。2024H1

实现营收 17.12 亿元，同比增长 38.24%，归母净利润 1.83 亿元，同比增长 99.63%。公

司期间费用率稳中向下，由 2019 年的 23.69%下降到了 2023 年的 19.53%，毛利率、净

利率分别维持在 30%、10%左右的水平，盈利水平优异。 

⚫ 高密 IDC 趋势叠加低能耗政策，机房温控稳定增长。1）IDC 行业加速成长利好上游温控

市场。2023 年我国数据中心市场规模突破 2400 亿元，2019-2023 年 CAGR 为 28.66%， 

2）高功率化+低能耗有助于液冷技术市占率的持续提升。AI 等技术拉动数据中心功率密

度提升，同时“双碳”背景下央地出台多项文件限制新建数据中心 PUE，空调减耗是重点。

风冷无法适应大功率化+节能化趋势，未来液冷将逐渐占据市场。公司：全链条优势明显，

客户资源覆盖面宽广。公司主导的间接蒸发方案具有低 PUE，高节能节水优势，目前已在

腾讯、字节跳动等主流厂商在全国各地的多个数据中心应用。液冷技术方面具有可靠性高、

核心算法、关键配件自主研发、全周期服务与后期运维成本低四大优势。 

⚫ 储能市场高增，储能温控开启蓝海市场。需求端：1）储能安全事故频发，多政策出台对

温控需求增加。2）储能行业高速发展+电化学储能占比提高利好温控市场，2019~2023

年全球新型储能新增装机量由 2.9GW 提升至 45.6GW，CAGR 达 99.13%。供给端：竞争

格局初步形成，客户+成本+产品是核心竞争要素。公司：先发优势+优质客户+技术创新

助力公司领先行业。公司是国内最早布局电化学储能系统温控的厂商，先发优势明显。公

司在数据中心、储能温控和轨交客车空调领域都有优质客户，品牌效应显著。此外，公司

持续研发创新能力强，液冷技术领先。2023 年储能温控实现营收 12.2 亿元，同比增长约

44%，未来受益于冷液渗透率的提升，公司营收有望加速释放。 

⚫ 盈利预测与估值：公司是精密温控行业领先企业，受益于数据中心+储能行业高增，公司

业绩有望迎来高速增长。我们预测公司 2024-2026 年收入分别为 47.72/62.98/82.40 亿

元；归母净利润分别为 5.4/6.9/9.04 亿元，（2024/9/27 日股价）对应 24-26 年

PE33X/26X/20X，首次覆盖给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示：1）储能行业市场竞争加剧。2）数据中心温控业务发展不及预期。3）新业务

拓展不及预期。4）宏观经济及行业政策变动。 

 

市场数据： 2024 年 09 月 27 日 

收盘价（元） 23.86 
一年内最高/最低（元） 35.70/17.11 
市净率 6.8 
息率（分红/股价） 0.84 
流通 A 股市值（百万元） 15,327 
上证指数/深证成指 3,087.53/9,514.86 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2024 年 06 月 30 日 

每股净资产（元） 3.50 
资产负债率% 47.22 
总股本/流通 A 股（百万） 740/642 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测  
  2023 2024H1 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 3,529 1,713 4,772 6,298 8,240 

同比增长率（%） 20.7 38.2 35.2 32.0 30.8 

归母净利润（百万元） 344 183 540 690 904 

同比增长率（%） 22.7 99.6 57.1 27.7 31.1 

每股收益（元/股） 0.61 0.25 0.73 0.93 1.22 

毛利率（%） .  .  .  .  .  

ROE（%） .  .  .  .  .  

市盈率 51   33 26 20 
 

注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 公司深耕精密温控近二十载，是业内领先的精密温控节能解决方案的产品提供商，

营收以机房温控为主，储能温控领域显现高增速，首次覆盖给予“买入”评级。我们预

测公司 2024-2026 年收入分别为 47.72/62.98/82.40 亿元；归母净利润分别为

5.4/6.9/9.04 亿元，（2024/9/27 日股价）对应 24-26 年 PE33X/26X/20X，参照可比

公司平均 PE 给予公司 2024 年 41 倍 PE，有 24.24%上涨空间，首次覆盖给予“买入”

评级。 

 关键假设点 

 主营业务：1）机房温控节能设备：IDC 行业加速成长，同时低能耗政策出台，催

生机房温控节能设备需求，预计公司机房温控节能设备需求稳增。24-26 年出货量预计

同比增长 35%/30%/30%，单价同比上升 3%/5%/5%。公司毛利率近年来整体保持稳

定，预计 24-26 年分别为 31.5%/31%/31%。2）户外机柜温控节能设备：储能安全事

故频发，多政策出台要求加强安全防范措施，对温控需求增加，同时储能行业迎来高增

速，预计公司户外机柜温控节能设备需求高速增长。预计 24-26 年营收同比增长

30%/28%/26%。公司毛利率近年来整体保持稳定，但考虑到储能行业竞争逐步加剧，

预计 24-26 年分别为 31%/30.5%/30%。 

期 间 费 用 率 ： 预 计 24-26 年 销 售 费 用 率 7.5%/7.3%/7.2% ， 管 理 费 用 率

4.2%/4.1%/4.0%，研发费用率 7.5%/7.3%/7.1%。 

 有别于大众的认识 

  市场低估了储能温控的市场空间。在技术认知方面，我们认为市场可能尚未充分认

识到先进温控技术对于提高储能系统效率、延长电池寿命的重要性。高效的温控系统能

够确保电池在最佳温度范围内工作，避免过热或过冷造成的性能下降和安全隐患。成本

效益分析偏差方面，我们认为初期投资成本较高可能是市场低估储能温控市场的一个因

素。然而，从长期来看，高质量的温控系统能够显著降低维护成本，减少电池更换频率，

从而提高整个储能项目的经济性，储能温控市场空间广阔。 

市场低估了机房温控市场的持续性。随着云计算、大数据、人工智能等技术的快速

发展，机房温控的需求持续增长。同时，全球范围内对节能减排的重视日益增加，高效

节能的温控系统成为数据中心建设和运营的重要考虑因素。市场可能低估了这一政策导

向对温控市场持续性需求的正面影响。温控技术的持续创新，如液冷、相变材料等新技

术的应用，提高了温控系统的效率和适应性。市场可能未能及时捕捉到这些技术进步带

来的市场潜力以及机房温控市场发展的持续性。 

 股价表现的催化剂 

 订单需求延续旺盛；数据中心温控需求增长加速；储能行业持续高增速。 

 核心假设风险 

 储能行业市场竞争加剧；数据中心温控业务发展不及预期；新业务拓展不及预期；

宏观经济及行业政策变动。 
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1. 精密温控行业领军者，机房储能业务高速发展 

1.1 深耕精密温控领域，产品矩阵完善 

公司深耕精密温控领域，处行业领先地位。英维克成立于 2005 年，专注精密温控赛道

近 20 年，是业内领先的精密温控节能解决方案和产品提供商。公司致力于为数据中心、储

能系统等机房和机柜提供设备散热解决方案，积极布局液冷技术，拓展业务布局车载空调

和空气环境机。公司拥有 2 个 CANS“中国国家认可实验室”，7 个研发、制造基地，为

腾讯、阿里、华为、中国移动等核心客户提供产品和服务，2023 年精密温控设备出货量

23.16 万台，稳居行业第一梯队。 

公司近 20 年稳步发展，掌握液冷核心技术，储能和 AI 机房温控成为增长核心。（1）

2005-2010 年为公司传统业务稳步发展阶段。公司以数据中心和通信基站温控起家，深研

温控技术和人才培养，通过 CE 认证和 ISO900 认证，为后续拓展不同细分领域打下技术基

础。（2）2011-2016 年公司高速发展，绑定下游核心客户。在此时期公司成功成为中兴

通讯、华为、联通一级供应商，连续获得中国移动、联通等 IDC 基地大型项目，营业收入

由 2011 年 0.48 亿元快速增长至 2016 年 5.18 亿元，2016 年公司上市，行业影响力进一

步扩大。（3）2017 年至今，公司重点研发液冷技术，拓展不同应用场景，储能和 AI 成

为未来核心增长极。2017-2019 年公司间接蒸发冷却系统大规模商用，公司成为间接蒸发

主导企业，2018-2019 年新增布局车载空调和室内健康环境领域。2020 年储能迅速放量，

公司凭借技术积累和先发优势成为储能温控领先企业，2018-2023 年机柜温控营收占比由

22%增至 42%。公司重点研发液冷技术，2020 成立智能连接公司深入液冷核心部件。2022

年公司陆续推出针对数据中心和储能系统的液冷机柜及全链条解决方案，加速液冷渗透率

提升。2023 年公司发布新一代数据中心温控产品且储能液冷新技术产品应用愈发成熟，且

入选广东省、深圳市制造业单项冠军。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，申万宏源研究 

 

四大传统业务产品线稳步发展，多领域布局拓展新业务。公司以场景和客户需求为导

向提供综合化温控解决方案，现有机房温控节能产品、机柜温控节能产品、客车空调和轨

道交通列车空调及服务四大产品线。 



 

  

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第8页 共42页                        简单金融 成就梦想 

 

1）机房温控节能产品线：公司产品主要针对数据中心、算力设备、通信机房、高精度

实验室等领域的房间级专用温控节能解决方案。在数据中心机房的高热密度趋势和高能效

散热要求的双重推动下，在传统风冷技术基础上，公司推出 Coolinside 液冷机柜及全链条

液冷解决方案，加速液冷技术导入。 

2）机柜温控节能产品线：公司的机柜温控节能产品的应用场景主要是无线通信基站、

储能电站、电动汽车充电桩、 ETC 门架系统等户外机柜或集装箱等。在原有风冷系列机柜

空调基础上，公司在 2020 年推出系列的水冷机组并开始批量应用于国内外各种储能应用

场景。2022 年公司发布 BattCool 储能全链条液冷解决方案 2.0 整体方案，提高系统性

能和运维效率。2023 年公司发布储能专用 SoluKing 液冷工质 2.0 产品、针对工商业储

能的抽屉式液冷机组、3DTVC 零功耗相变液冷技术。2024 年公司推出应用于储能 PCS 的 

Pack+PCS 融合液冷机组，率先交付了针对 5MWh 高密度大容量储能系统的 BattCool 

储能全链条液冷解决方案。 

3）客车空调产品线：公司的客车空调主要是针对中、大型电动客车的空调产品，包括

在公交、通勤、旅运等具体的应用场合。公司还拓展了用于新能源重型卡车等特种车辆的

空调和换电系统热管理产品。 

4）轨道交通列车空调及服务产品线：2018 年公司收购上海科泰后，进入了轨道交通

列车空调的领域，科泰在上海地铁、苏州地铁的轨交列车空调市场份额居前列，并拓展了

郑州地铁、无锡地铁、深圳地铁的新市场。 

表 1：公司产品布局 

类别 主要产品 产品图例 主要应用 

机房温控节 

能产品 

机房温控产品族： 

风冷：CyberMate 系列高效机房专用空调、

CyberMateV 系列变频机房专用空调、Xrow 

系列高效列间空调、Xrack 系列微模块解决方

案、iFreecooling 自然冷却双循环机组、英维

克 Xspace 智能微模块 3.0、Xstrorm 系列风

墙解决方案、Xflex 模块化蒸发冷却系统、

Xsource 高效蒸发冷集成冷战方案、Xmint 高

效蒸发冷复合多联空调方案、Cabicool 机架式

空调 

液冷：Coolinside 液冷机柜及全链条液冷解决

方案  

主要针对数据中心、算力设

备、通信机房、高热密度机

房、高节能需求的机房、高

科技环境及实验室等领域的

房间级设备散热以及精密温

湿度和洁净度的控制调节 

高精密温控产品族（风冷）：CyberMate 系列

高精密实验室空调、CyberMate 系列高精密博

物馆空调、 CyberMate 系 列 档 案 室 空 

调 、CyberMate 系列酒窖空调 

 

主要应用在高精实验室、博

物馆、博物馆、文物展示柜

档案室、酒窖的湿温度控制 

机柜温控节能

产品 

机柜温控产品： 

风冷：DC 系列直流空调；EC 系列交流空调； 

HC 系列空热一体机；EX 系列热交换；MC 系

 主要针对储能电站、无线通

信基站、智能电网各级输配

电设备柜、电动汽车充电桩、
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列电力户外柜空调；MX 系列电力户外柜热交

换；EIA 系列工业空调；EIH 系列工 

业热交换；EIW 系列水冷机；EIO 系列油冷机；

EIX 系列空气水热交换器。 

液冷：BattCool 储能全链条液冷解决方案 2.0 

ETC 门架系统等户外机柜或

集装箱的应用场合提供温控

节能解决方案，以及用 

于智能制造设备的机柜温控

产品 

客车空调、轨

道交通列车空

调及服务 

空调产品：C 系列顶置车用电动空调；D 系列

顶置车用电动空调； D6 城乡公交空调；S 系

列后置双层巴电动空调；E 系列纯电动内置空

调；B 系列独立电池热管理系统。  

主要应用于中、大型电动客

车、轨道交通领域 

其他业务 

液冷产品：液冷板；快速接头；Manifold 集水

分歧管；插框式 CDU；机柜式 CDU 液冷管路；

干冷器。 

 

CPU、GPU、区块链、能源、

通讯、医疗、激光、雷达等

领域散热解决方案 

空气环境机产品：EBC 系列空气环境机。 

 

教 室 、 办 公 室 、 住宅、

医院等室内人员密集场所空

气环境控制 

资料来源：英维克招股说明书，英维克官网，申万宏源研究 

 

机房温控贡献主要收入，储能业务营收占比不断提升。机房温控节能设备是公司传统

业务也是收入贡献最大的业务，占比保持在 50%左右，随着 AI 等高算力场景落地，以及液

冷技术的加速渗透，高密数据中心温控将持续为公司贡献主要营收。户外机柜温控节能设

备占比呈上升趋势，由 18 年 22%增加到 23 年 42%，2019 年受益于 ETC 需求增长，户外

柜销量爆发，2020 年 ETC 突发性需求不再延续，机柜业务占比有所下降。但随着储能行

业的高景气发展，储能温控或将成为公司未来业务增长主力。 

图 2：公司营收结构（%） 

 

资料来源：公司年报，申万宏源研究 

 

1.2 管理层行业根基深厚，股权结构集中 

公司管理层行业经验丰富，股权激励政策完善。公司实际控制人为齐勇，直接和间接

控制公司 .% 股权，股权结构相对集中。公司管理团队学历较高，大多曾任职华为、艾
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默生等行业知名厂商，有丰富的经营管理经验，对行业发展有深刻认知。公司通过股票期

权激励机制有效地将股东利益、公司利益和核心团队个人利益结合在一起，2024 年公司以 

8.42 元/股的行权价格向包括核心管理人员、核心技术（业务）人员等在内的 232 人共计

授予股票期权 505.93 万份，有效调动员工的积极性和主动性。 

图 3：公司股权结构 

 

资料来源：公司年报，Choice，申万宏源研究 

 

表 2：公司高管从业经历 

姓名 职务 持股比例 从业经历 

齐勇 公司董事长、总经理 22.25% 
硕士研究生 

曾就职于内蒙古包头钢铁公司、华为、艾默生 

韦立川 公司董事、新技术研究部总监 2.82% 
硕士研究生 

曾就职于广东美的、艾默生 

欧贤华 公司董事、副总经理、董事会秘书 1.53% 
硕士研究生 

曾就职于东莞新科电子、华为电气、艾默生、国成投资 

刘军 监事会主席 2.17% 
硕士研究生 

曾就职于广东美的 

王铁旺 副总经理 1.96% 
本科 

曾就职于力博特、艾默生 

陈川 副总经理 1.59% 
本科 

曾就职于力博特、艾默生 

游国波 副总经理 1.72% 
硕士研究生 

曾就职于富士康、艾默生 

资料来源：公司年报，申万宏源研究 

 

公司研发实力强劲，参与制定了多项国家和行业标准。公司高度重视技术升级和研发

人员的培养，分别在深圳、北京设立了英维克新技术研究院，研发费用率保持在 7%左右，

相较于可比公司英维克研发投入处于领先地位。截止 年上半年，公司共拥有软件著作
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权 103 项、专利权 1159 项。公司系中国通信标准化协会会员单位，凭借丰富的行业经验，

参与过《绿色数据中心创新实践：冷板液冷系统设计参考》、《数据中心设计规范》等多

项国家和行业标准的制定和审核，具有行业认可度和权威性。 

图 4：2018-2023 年公司研发支出（亿元）  图 5：可比公司研发费用率（%） 

 

 

 

资料来源：公司年报，申万宏源研究  资料来源：Choice，申万宏源研究 

1.3 公司业绩稳步提升，盈利能力持续增长 

营业收入持续增长，利润有望加速释放。公司自 2018 年以来营收与归母净利润稳步增

长，营业收入由 2018 年的 10.7 亿元增长至 2023 年的 35.3 亿元，2018-2023 年 CAGR 

27.0%，2024 年上半年实现营收 17.12 亿元，同比增长 38.24%。2023 年归母净利润为 3.4

亿元，2018-2023 年 CAGR 25.8%，2024 年上半年归母净利润 1.83 亿元，同比增长 99.63%，

高增长的主要原因是：国家“新基建”的背景下，数据中心规模大幅增长，AI、云计算等

高算力场景落地拉动带动机房温控的需求增长。同时储能领域发展迅猛，相关储能温控设

备和解决方案的需求稳步增加，数据中心和储能温控成为公司核心增长力。 

图 6：2018-2023 年公司营收及增速  图 7：2018-2023 年公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

公司费用管控能力不断增强，利润率维持较好水平。2018 年至今公司毛利率基本稳定

在 30%左右，2018-2021 年机房温控的毛利率下降导致公司整体毛利率小幅度下降，主要

原因是公司产品组合变化、行业竞争加剧、大宗商品价格压力以及会计政策调整。随着材
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料端压力的缓和和公司液冷产品的推出，公司毛利率稳步提升，2023 年毛利率达 32.35%。

公司费用整体把控得当，期间费用率由 2018 年的 23.7%下降到了 2023 年的 19.5%。期

间费用率的下降主要由销售费用率贡献，其在 2020 年有大幅度下降，主要是当年会计政策

调整，往年计入销售费用的运输费计入了合同履约成本后结转为营业成本。公司期间费用

率的得当把控，2023 年公司毛利率有所提升，且公司净利率保持在 10%左右。未来随着

储能温控高毛利业务占比不断提升，叠加公司费用管控增强，盈利能力有望持续增加。 

图 8：2018-2023 年公司毛利率和净利率（%）  图 9：2018-2023 年公司期间费用率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

2.高密 IDC 趋势+低能耗政策，机房温控稳定增长 

2.1 国内机架规模快速增长，数据中心加速建设 

IDC 行业增长受全球数据量增长驱动，我国数据中心业务收入持续高增。IDC 行业增

长传导路径为：数据量增长（AI、云计算、5G 等技术升级）→ 服务器、存储设备规模提

升 → IDC 需求增长。据工信部统计，截至 2023 年底，我国在用数据中心机架总规模超过

810 万标准机架，同比增长 24.6%。2023 年我国数据中心市场规模突破 2400 亿元，

2019-2023 年 CAGR 为 28.66%，2024 年预计我国数据中心市场规模达到 3048 亿元，全

球数据中心市场规模约为 904 亿美元，未来有望超预期发展。 

图 10：我国数据中心机架规模及其变化（万架）  图 11：我国数据中心规模及增速（亿元） 
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资料来源：《数据中心白皮书》，工信部，中国信息通信研

究院，申万宏源研究 

 资料来源：中国信通院，中商产业研究院，申万宏源研究 

2.2 高密单机柜叠加能效要求，IDC 发展趋势明确 

2.2.1AI 驱动算力需求增长，高密度功率 IDC 加速建设 

AI 等技术拉动数据中心功率密度提升，高密单机柜是未来趋势。根据 CDCC 的调研数

据，2022 年 6~8kW 机柜的占比从 2021 年的 34%降到了 15%，大于 8kW 机柜的占比从

11%上升到了 25%，未来新建数据中心将会高密方向发展。主要驱动因素：1）算力需求：

ChatGPT 的高调登场，AI 训练、云计算等高算力业务需求持续推升芯片性能、功率，驱

动高密机柜的增长迅速。2）能效因素：以水冷系统为例，功率密度越高，换热效率增加，

热损失更小，PUE 值则会降低。功率密度由 5.5kw 升到 10kw，PUE 值从 1.45 下降到 1.35。

3）政策引导：2022 年上海出台《新型数据中心“算力浦江”行动计划》指出新建数据中

心单体机柜功率不低于 6kW，给未来新建数据中心的机柜密度规划方向。 

图 12：数据中心单机柜平均功率密度分布  图 13：单机柜功率密度与 PUE 的关系 

 

 

 

资料来源：CDCC，申万宏源研究  资料来源：CDCC，申万宏源研究 

 

图 14：高功率密度机柜式未来趋势 

 

资料来源：申万宏源研究 

 

IDC 内部生命周期不匹配，改造成本是关注重点。数据中心生命周期一般为 15-20 年，

基础设施生命周期一般为 - 年，而 IT 设备的生命周期一般为 - 年，三者如何最佳匹
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配是关键。由于数据中心寿命远超 IT 设备，传统老旧数据中心的改造也将是未来几年的重

点，而改造的重点将是如何用最小的成本，实现机柜向着高功率密度平滑升级。 

2.2.2“双碳”背景下，低能耗政策监管日益趋严 

“双碳”节能减排背景下，政策协同驱动数据中心节能转型。“新基建”和“碳中和”

依旧是数据中心行业的两大背景主题，政府部门近年陆续出台多项文件，对新建和存量数

据中心的能效都提出更高的要求。北上广深等一线城市对于数据中心 PUE 上限做出更加

严格的要求，推动数据中心节能转型。2022 年新规划的大型、超大型数据中心 PUE 都符

合政策上小于 1.3 的标准，设计 PUE 也在向着 1.2 以下倾斜，1.0-1.2 之间的占比从 2021

年的 7%已经上升到 2022 年的 23.83%。截至 2023 年底，全国在用算力中心平均 PUE 为

1.48，较 2022 年稳步下降。 

表 3：我国数据中心能耗相关政策  

时间 地区 政策名称 政策内容 

2024.07 全国 《数据中心绿色低碳发展专项行动计划》 

2025 年底，整体上架率不低于 60%，PUE 降至 1.5 以下，可

再生能源利用率年均增长 10%。 2030 年底，全国数据中心

PUE、单位算力能效和碳效达到国际先进水平 

2021.07 全国 
《新型数据中心发展三年行动计划 

（2021-2023 年）》 

计划到 2023 年底，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 

2021.11 全国 

《贯彻落实碳达峰碳中和目标要求推动数据

中心和 5G 等新型基础设施绿色高质量发

展实施方案》 

到 2025 年全国新建大型、超大型数据中心平均电能利用效率

降到 1.3 以下，国家枢纽节点进一步降到 1.25 以下 

2022.1 全国 
《启动建设全国一体化算力网络国家枢纽节

点的系列复函》 

国家算力东、西部枢纽节点数据中心 PUE 分别控制在 1.25、

1.2 以下 

2021.04 北京 
《北京市数据中心统筹发展实施方案

（2021-2023 年）》 

逐步关闭年均 PUE 高于 2.0 活平均单机架功率低于 2.5 千瓦的

备份存储数据中心，改造后的计算型云数据中心 PUE 不得高于

1.3，改造后的边缘计算中心 PUE 不应高于 1.6 

2021.04 上海 《上海市数据中心建设导则（2021 版）》 新建数据中心综合 PUE 控制在 1.3 以下，WUE 不高于 1.4 

2020.08 广州 
《广州市加快推进数字新基建发展三年行动

计划（2020-2022）》 
优先支持设计能源利用效率（PUE 值）小于 1.3 的数据中心 

2020.03 山东 
《关于山东省数字基础设施建设的指导意

见》 
自 2020 年起，新建数据中心 PUE 值原则上不高于 1.3 

2021.12 江苏 《江苏省新型数据中心统筹发展实施意见》 

全省新建（扩建）大型及以上数据中心应达到绿色数据中心要

求，PUE 低于 1.3，绿色低碳等级达到 4A 级以上，中小型数

据中心 PUE 应不高于 1.5 

资料来源：中国信通院，CDCC，申万宏源研究  
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图 15：数据中心设计 PUE 对比  图 16：近 5 年我国在用算力中心 PUE 

 

 

 

资料来源：CDCC，申万宏源研究  资料来源：中国信通院、开放数据中心委员会（ODCC），

申万宏源研究 

 

空调系统的节能是数据中心节能的核心。IT 设备将 99%以上的电能转换为热能，而其

中 70% 的热能需数据中心通过散热冷却系统移除，数据中心在无法升级 IT 设备时，空

调系统的节能是降低数据中心能源消耗的潜力最大的环节。数据中心能耗主要有供配电损

耗，IT 设备消耗，制冷设备消耗，照明和其他消耗。其中制冷空调系统用电量已与 IT 设备

相当，占整个数据中心的 30%~50%。降低制冷中心能耗对降低数据中心 PUE 至关重要，

当制冷系统对应的能耗占比分别为 38%、26%、17.5%时，数据中心对应的 PUE 为 1.92、

1.5、1.3。 

图 17：数据中心能源消耗组成示意图 

 

资料来源：《绿色高能效数据中心散热冷却技术研究现状及发展趋势》，申万宏源研究 

 

图 18：制冷系统能耗占比（%） 

  

图 19：制冷系统能耗减少助于降低 PUE 
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资料来源：《绿色高能效数据中心散热冷却技术研究现状

及发展趋势》，申万宏源研究 

 资料来源：《数据中心间接蒸发冷却白皮书》，申万宏源研

究 

2.3 高效散热叠加低 PUE 指标，液冷有望加速放量 

占地面积大+制冷效率低，风冷难以适应大功率化趋势。目前应用于 IDC 的制冷技术

主要是风冷，风冷适用于功率较小的数据中心中，当增加 IDC 功率时，就需要增加额外的

空调，这会占用更多的面积，在租金较贵的城市中会显著增加运营成本。其次，风冷的制

冷思路是先降环境的温度，再降设备的温度，而空调会将整个中心的环境温度都降下来，

但过道等地方是不需要降温的，这导致空调降温效率低下，额外能耗更多。因此，随着服

务器大功率化，风冷将越来越不适用 IDC 降温的需要，未来将逐渐由液冷技术替代。 

数据中心液冷技术包括浸没式、冷板式和喷淋式。喷淋式液冷是将冷却液通过喷淋的

方式淋在服务器的散热元件上带走服务器产生的热量；冷板式液冷是在服务器的 CPU 等大

功耗部件采用液冷冷板散热，其他少量发热器件仍采用风冷散热系统；浸没式液冷是指将

服务器的发热元器件完全浸没在冷却液中，通过冷却液的对流或相变将服务器的热量带走

的散热系统。冷板式液冷主要方向是为了实现标准化、通用化的应用于一般高密度的数据

中心领域，而浸没式液冷目前主要集中应用于超高密度数据中心领域。 

图 20：浸没液冷+冷塔散热架构示意图  图 21：冷板液冷方案示意图 

 

 

 

资料来源：电信运营商液冷技术白皮书，申万宏源研究  资料来源：《绿色高能效数据中心散热冷却技术研究现状

及发展趋势》，申万宏源研究 

 

目前冷板式最成熟，未来浸没式液冷有望成为主流。相较于传统风冷和冷板式液冷，

浸没式液冷主要优势：1）浸没式制冷效率更高，最高可使单机柜功率密度提升 3 倍以上。

）针对老旧服务器改造，浸没式液冷改造成本低，安装成本低。）PUE 更低，浸没式液
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冷 PUE 能达到 1.2 以下，相较于冷板式 1.17-1.3 的 PUE 更加节能。4）占地面积更小，单

位面积服务器数量更多，提高数据中心效率。5）噪音更低，完全没有风扇，成本更低。 

表 4：不同液冷技术指标对比  

指标 风冷 冷板式液冷 浸没式液冷 

PUE 1.6 <1.3 <1.2 

数据中心总能耗单节点均摊 1 0.67 0.58 

数据中心总成本单节点均摊

（量产后） 
1 0.96 0.74 

功率密度（kW/机柜） 10 40 200 

占地面积比例 1 1/4 1/20 

核温（℃） 85 65 65 

机房环境 要求高 要求高 要求低 

资料来源：《绿色数据中心白皮书》，申万宏源研究  

 

间接蒸发冷却方案是目前数据中心行业降低能耗的高效方案，市场渗透率不断提高。

间接蒸发冷却是当前最有效的自然冷源利用方案，依靠非直接接触式换热器，将直接蒸发

冷却的空气和水与室外空气进行热交换，实现新风冷却将冷量传递给机房。间接蒸发冷却

技术相较于冷冻水技术，无需部署室外侧冷水机组和冷却塔设备，具有低成本和易管理运

维的优势，可降低制冷能耗 30%左右；相较于直接蒸发技术，因无需直接与室外空气接触，

具备更高环境适应性优势。 

表 5：间接蒸发优势对比  

对比项目 水冷冷水机组 间接蒸发 风冷冷水机组 

室外机占地 设备较重，需要单独建设制冷站 
重量较轻，可在数据中心屋面或侧

面安装 

重量较重，无须单独制冷站，可在

屋面安装 

防冻要求 

室外温度 0 摄氏度以下需考虑防

冻设施，按照温度区间进行规划建

设 

无 

室外温度 0 摄氏度以下需考虑防

冻设施，按照温度区间进行规划建

设。 

适用场景 超大型、大中型数据中心场景 高密度数据中心场景 中小型数据中心 

局限性 
中小型数据中心投资效益较差，需

建设制冷站 

对气候条件要求高，对已有数据中

心很难改造 
缺水地区节能效果不显著。 

资料来源：CDCC，申万宏源研究  

 

驱动因素 1：高效制冷，适配高功率机柜。液体传导热能效果和大比热容能够保障短

时间内高效散热，通常液冷数据中心单机柜可以支持 30kw 以上的散热能力，并能较好演

进到 100kw 以上，解决高密高热机柜的散热问题。从过往项目及机柜功率本身来看，液冷

将在 10KW 以上高功率机柜中快速放量。 

表 6：不同密度数据中心制冷方式 

单机柜功率密度 数据中心密度 制冷方式 
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1.2kW/机柜以下 超低密度数据中心 风冷 

1.2-2.7kW/机柜 低密度数据中心 风冷 

2.7-7.5kW/机柜 中、低密度数据中心 风冷/液冷 

7.5-18kW/ 机柜 中、高密度数据中心 冷板式液冷 

8-30kW/ 机柜 高密度数据中心 冷板式/浸没式液冷 

资料来源：曙光数创招股说明书，申万宏源研究 

 

图 22：冷却方式趋势 

 

资料来源：《中国液冷数据中心发展白皮书》，申万宏源研究 

 

驱动因素 2：充分利用自然冷源，节能效果明显。一般喷淋和浸没式液冷的服务器侧

进出冷却液的温度在 40℃～45℃左右，可以采用室外冷源进行服务器的散热，总体 PUE

效果提升明显。三种液冷方式的 PUE 均能达到 1.2 以下，相对于风冷而言约节约 20%的空

调电能，再加上液冷系统取消服务器内部风机，IT 部分电能可节省 13％～25％，总体的节

能效果在 40％以上。 

图 23：液冷 PUE 更低 

 

资料来源：工信部，索比光伏网，申万宏源研究 
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驱动因素 3：政策支持，三大运营商带头促进液冷技术发展。2023 年 6 月 5 日，三大

运营商向业界发布《电信运营商液冷技术白皮书》，提出三大运营商将于 2023 年开展液冷

技术验证，2024 年新建项目 10%规模试点液冷技术，2025 年及以后 50%以上项目规模应

用液冷技术。 

图 24：三大运营商关于液冷技术三大愿景 

 

资料来源：《电信运营商液冷技术白皮书》，申万宏源研究 

 

驱动因素 4：提升服务器使用效率和寿命。液冷数据中心省却空调系统建设，使数据

中心在单位空间布置更多的服务器，提高运算效率。服务器的寿命提高主要体现在两个方

面：1）由于芯片工作主要是在较低温度且温度恒定下，减少风机工作时的震动；2）喷淋

和浸没液冷机房由于服务器浸没在冷却液内，避免了环境中的水分及尘埃等对于服务器的

腐蚀，延长了设备的使用寿命。 

根据《中国液冷数据中心发展白皮书》，保守估计 2025 年中国液冷数据中心市场规

模将达 1283.2 亿元，冷板式液冷数据中心市场规模将达到 757.1 亿元，浸没式为 526.1

亿元；乐观来看，2025 年中国冷板式液冷数据中心市场规模将达到 784.9 亿元，浸没式为

545.4 亿元。其中浸没式液冷数据中心凭借其优良的制冷效果，市场份额增长速度较快。 

图 25：中国液冷数据中心市场规模（亿元） 

 

资料来源：《中国液冷数据中心发展白皮书》，申万宏源研究 

2.4 竞争格局尚未形成，TCO 成本是规模应用关键 

市场格局尚未明确，各厂商加速液冷技术布局。液冷技术壁垒高，目前国内外数据中

心基础设施厂商液冷技术普及率尚较低，掌握该技术的企业较少，市场中尚未形成较强优
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势企业，市场竞争格局未定，且由于中国数据安全保护政策，国外厂商产品进入中国较为

困难。国内市场中，部分企业经过多年的技术积累和沉淀，面向客户提供定制化液冷技术

解决方案，一些科技公司也逐步建设部署自身的液冷数据中心。 

图 26：液冷技术布局企业 

 

资料来源：中国信通院，申万宏源研究 

 

表 7：液冷领域公司及产品布局  

公司 领域 代表产品 介绍 

曙光数创 浸没、冷板 C8000 产品 

2019 年首次实现浸没相变液冷数据中心产品

C8000 产品在国家级重大科研装置大规模部署，

能够将 PUE 值降到 1.05 以下。 

华为 冷板 
FusionServer Pro 冷板全液冷系

统解决方案 
应用于高功耗密度服务器机柜部署场景。 

阿里云 浸没 
单相浸没液冷解决方案—磐久

Immersion DC 1000 

实现基础设施散热能力和服务器、网络设备高效融

合交付，助力创新散热技术与 IT 系统融合。 

英维克 冷板、浸没 Coolinside 全链条液冷解决方案 已实现单机柜 500kW 批量商用。 

宁畅 冷板 X660 G45 LP 新系列液冷服务器 

2022 年年初通过采用 NVIDIA 液冷

HGXA100NVLink 平台，是业内首个全系统定制

液冷方案。 

浪潮 冷板 液冷整机柜服务器 ORS3000S 
该产品支持冷板式液冷，散热能效提升 50%，已

在京东云数据中心实现规模化部署。 

高澜 浸没、冷板 单 U 浸没式液冷机箱 陆续实现相关产品的批量供货 

资料来源：中国信通院，CDCC，申万宏源研究  

 

规模应用要素 1：技术可靠性。目前液冷数据中心发展的最大争议就是可靠性，诸如

电子器件长时间浸没在浸没液里是否会出现腐蚀情况，液冷管道的安全性如何保证等。且

液冷技术后期维修难度高，保证数据中心电子器件的材料与冷却液兼容性和功能性十分重

要。 

规模应用要素 2：TCO 成本。决定液冷数据中心能否规模化应用的关键在于全周期成

本，由于液冷设备还处于起步阶段，部分关键材料如冷却液等暂时受部分公司的垄断，设
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备前期投资较大。在单柜密度在 20kW 以上且超过 500 个柜子的情况下，成本会有较大的

降低（液冷的缺点，而不是行业内竞争的核心）。 

成本测算：根据《基于价值工程的数据中心液冷与风冷比较分析》中的测算功能值和

成本值，可以看出液冷的制冷模式功能值（即 PUE 值越低，功能值得分越高）非常高，高

出风冷模式 100%，功能性能完美，但其成本值过高，比风冷模式高出 267%。运营成本

（OPEX）又分租电分离模式和包租包电模式，假设项目类型属于包租包电模式，并在固定

的 IT 负载量下（假设 1750 kW），电费 0.6 元/度，在不同的 PUE 下，测算每年的电费价

格，可以发现采用液冷模式电费有较大幅度的节约。从成本角度分析，液冷技术虽然在建

设成本（CAPEX）的投资中费用有所上升，但结合 2~3 年的运营成本（OPEX）价值数趋

于 1，达到功能与成本的平衡，所以综合考虑，在保持功能值（即 PUE）绝对优势的情况

下，如何降低成本值将作为液冷技术的改进方向。 

表 8：成本测算表  

制冷模式 测算成本（元/kw） 成本值 功能值 

液冷模式 11818 0.786 0.667 

风冷模式 3225 0.214 0.333 

资料来源：《基于价值工程的数据中心液冷与风冷比较分析》，申万宏源研究 

 

表 9：电费测算表  

制冷模式 IT 负载（kw） PUE 电费（万元/年） 

液冷模式 1750 1.1 1011.78 

风冷模式 1750 1.3 1195.74 

资料来源：《基于价值工程的数据中心液冷与风冷比较分析》，申万宏源研究 

2.5 公司：全链条技术优势明显，客户资源覆盖面宽广 

公司间接蒸发冷却领先布局，有效市场空间大幅提升。公司是国内最早大规模商业应

用蒸发冷却空调的厂家，作为主要起草单位之一参与了《数据中心间接蒸发冷却技术白皮

书》这一“行业标准”的制订。公司推出的 XFlex 间接蒸发冷却机组，整机全年运行 PUE 

可低至 1.15，年节电约 7 亿度，年节水约 470 万吨。目前公司数据中心间接蒸发冷却项目

客户包括腾讯、字节跳动等主流厂商，已批量应用在河北、山西、北京、张北、深圳、青

海、重庆、仪征等多个数据中心。 

图 27：间接蒸发冷却机组  图 28：XFlex 间接蒸发冷却技术 
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资料来源：《储能用锂电池模组主动式热管理系统性能研

究》，申万宏源研究 

 资料来源：工信部，申万宏源研究 

积极研发液冷数据中心，技术优势明显。公司针对数据中心液冷推出了 Coolinside 数

据中心温控全链条解决方案，实现数据中心 PUE 整体小于 1.1。截止 2024 年 3 月公司在

液冷链条的累计交付已达 900MW，交付规模领先业内。公司液冷技术的主要优势：1）可

靠性，公司液冷系统可以完成 7X24 小时不间断运行，系统内各个配件机组良好适配。2）

核心算法、关键配件自主研发，保障温度控制范围精度±0.05℃，湿度控制精度 0.2%RH。

3）全周期服务，提供全链条漏液检测、全方位实时监控系统状态等全生命周期覆盖服务。

4）后期运维成本低，推出了快速可插拔液冷接头，能够在不排除系统内全部液体的情况下，

快速完成液冷系统的局部检修。 

图 29：Coolinside 全链条液冷技术 

 

资料来源：英维克公众号，申万宏源研究 

 

客户资源覆盖面广，优势显著。在数据中心领域，公司客户覆盖了互联网巨头：腾讯、

阿里巴巴、百度、字节跳动等；三大通信运营商：中国移动、中国电信、中国联通；数据

中心领先企业：秦淮数据、万国数据、数据港等。从具体合作来看，公司在行业重要客户

市场份额领先，公司 年 月第一名中标中国电信 DC 舱 - 年集采， 年 月第五
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名中标中国电信风冷型机房专用空调（24-26 年）集中采购项目，具有领先客户资源优势。

海外方面，公司 22 及 23 年连续中标东南亚大型数据中心液冷项目，24 年 6 月与英特尔、

宝德联合推出首款兼容多平台的液冷铝冷板系统，与海外客户具有深度合作关系。 

图 30：Coolinside 全链条液冷技术 

 

资料来源：英维克年报，申万宏源研究 

3.储能市场持续高增，储能温控开启蓝海市场 

3.1 储能安全政策趋严，温控系统重要性凸显 

产业结构：储能温控供应商位于产业链中游。储能温控设备产业链上游是核心部件供

应商，根据不同的技术路线需要不同的零部件；中游是储能温控厂商，包括英维克、申菱

环境、同飞股份等；下游是均为较大的储能系统集成商，通常下游客户在产业链中具备较

强的话语权和议价能力。随着储能市场的快速发展，电池散热需求增长，储能领域已成为

温控重要的新增市场。 

图 31：储能温控产业链 

 

资料来源：申万宏源研究 

 

储能系统的高效稳定运行对温度和湿度有着较高的要求。温度对锂离子电池的影响主

要表现为两个方面：1）电池容量和工作效率衰减：温度越高，锂电容量衰减速度越快，工

作效率降低。一般 15~35 摄氏度是电化学储能系统的最佳温度区间，此时锂电化学特性最

佳。2）热失控引发事故：储能系统大容量发展趋势下，锂电池放电倍率增加，产热增加，

若单体故障热量无法散去则会导致热失控，引发燃烧、爆炸等重大事故。湿度过高也会影
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响电池内部反应， 100%湿度下热失控临界时间比 50%湿度下提前了 7.2%。要维持适宜

温度和湿度区间，温度控制系统必不可少。 

图 32：锂离子电池过充热失控过程  图 33：过高及过低温度工况下电池容量衰减模式 

 

 

 

 

 

资料来源：《锂离子电池储能电站早期安全预警及防护》，

申万宏源研究 

 资 料 来 源 ：《 A materials perspective on Li-ion 

batteries at extreme temperatures》，申万宏源研究 

 

图 34：电化学储能热失控原因和结果 

 

资料来源：《锂离子电池储能系统火灾抑制方法》，申万宏源研究 

 

我国电化学储能电站安全政策趋严，储能温控设备不可或缺。《电化学储能电站安全

规程》对储能安全标准提出更高要求，将于 2023 年 7 月 1 日起正式实施，新增了“每

个电池模块可单独配置探测器”的表述；“且防止复燃”的表述升级为“持续抑制复燃”。

其他多项政策也陆续提高对安全的要求，对电化学储能电站安全管理、规划设计安全管理、

应急消防处置能力等 7 个方面提出明确要求。 

表 10：储能系统安全性相关政策 

时间 文件名称 政策内容 

2022.07 
《电力储能用锂离子电 

池》（征求意见稿） 

将电池单体初始充放电及高温充放电能量效率由不小于 90%提升至不小于 93%；

增加了电池力学性能、功率特性及出力曲线、高海拔性能、循环后热失控性能、循

环后热失控扩散性能及电池簇安全保护功能的技术要求。 

2022.06 
《防止电力生产事故的二十五

项重点要求（ 年版）》（征

详细列举了防止电化学储能电站火灾事故的规范条例，并且提出了中大型电化学储

能电站不得选用三元锂电池、钠硫电池，不宜选用梯次利用动力电池；选用梯次利
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求意见稿） 用动力电池时，应进行一致性筛选并结合溯源数据进行安全评估。 

2022.04 
《加强电化学储能电站安全管

理的通知》 

对电化学储能电站安全管理、规划设计安全管理、运行维护安全管理、应急消防处

置能力等 7 个方面提出明确要求，并从全生命周期的 18 个细则强化了储能电站的

安全管理。 

2022.01 
《“十四五”新型储能发 

展实施方案》 

要求突破电池本质安全控制、电化学储能系统安全预警、系统多级防护结构及关键

材料、高效灭火及防复燃、储能电站整体安全性设计等关键技术，支撑大规模储能

电站安全运行。 

资料来源：北极星储能网，申万宏源研究 

 

3.2 储能温控技术路线多样，液冷有望成为主流 

3.2.1 四种储能温控技术，风冷应用最广 

当前储能温控技术包括风冷、液冷、热管、相变冷却四种方式。1）风冷技术：以空气

为冷却介质；2）液冷技术：以液体为介质的热管理技术；3）热管冷却技术：基于热管介

质蒸发/冷凝循环的冷却技术，散热能力强但是成本较高，是为相变冷却的一种，广泛应用

于航天航空等领域；4）相变冷却技术：基于相变材料相变过程产热/吸热的温控技术，具

有结构紧凑、接触热阻低、冷却效果好等优点。目前风冷和液冷已在储能系统中逐步应用，

成熟度较高，相变冷却与热管冷却方案在储能领域仍处于实验室试验阶段。 

图 35：相变材料冷却结构  图 36：热管冷却结构 

 

  

 

资料来源：《集装箱储能系统热管理系统的现状及发展》，

申万宏源研究 

 资料来源：《锂离子电池热管理技术》，申万宏源研究 

风冷利用空气对流换热控制温度，分为自然风冷和强制风冷。自然风冷是利用自然风

压、空气温差、空气密度差等对电池进行散热处理，通常不使用外部辅助能量。自然冷却

效率较低，且集装箱或预制箱内空间狭小，空气流通不便，难以达到温控要求。强迫风冷

散热方式采用工业空调和风扇进行制冷，先对外部空气进行冷却后，使用风扇增加空气的

对流动作以实现热源件的冷却，是国内储能温控系统普遍采用的方式。 

图 37：风冷原理图  图 38：风冷储能系统示意图 
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资料来源：《集装箱储能系统热管理系统的现状及发展》，

申万宏源研究 

 资料来源：海博思创官网，申万宏源研究 

风冷方案安装结构简单、成本较低、可靠性强，是目前最常用的温控方案。风冷温控

系统主要由空调和风道构成，核心零部件包括：压缩机、电机、冷凝器、蒸发器，其中压

缩机成本占比最高，电机和电控次之。据华经产业研究院，2021 年储能风冷系统成本约为

3000 万元/GWh。风冷系统优点是结构较为简单，便于安装，整体成本和维护成本较低。

风冷系统缺点在于空气的比容量和传热系数低于许多其他介质；风冷需要比液冷高 2~3 倍

的能耗；外部灰尘和污染物可能干扰电池的正常工作。因此风冷一般适合能量密度低、发

热功率不高的项目，如小型地面电站、通信基站等。 

表 11：典型热管理技术的特点总结 

项目 
空冷 液冷 热管冷却 相变冷却 

强迫 主动 冷端空冷 冷端液冷 相变材料+导热材料 

散热效率 中 高 较高 高 高 

散热速度 中 较高 高 高 高 

温降 中 较高 较高 高 高 

温差 较高 低 低 低 低 

复杂度 中 较高 中 较高 中 

寿命 长 中 长 长 长 

成本 0.3 亿元/GWh 0.8-1 亿元/GWh 较高 高 较高 

资料来源：《集装箱储能系统热管理系统的现状及发展》，申万宏源研究 

 

3.2.2 液冷技术效果好+能耗低+全周期成本低，渗透率有望快速提升 

液冷以液体为冷却介质，间接式液冷应用较多。液冷温控系统以水、乙二醇水溶液、

纯乙二醇、空调制冷剂和硅油等液体为冷却介质，通过对流换热将电池产生的热量带走。

目前锂离子电池液冷的方案主要分为两种，一种为电芯级冷却，将冷却流道设计成薄板状

或扁带状，直接分布在在电池之间间隙，流体直接带走电池热量。另一种为模块级冷却，

通过在电池单体之间安装导热材料将电池单体热量导向电池模块表面，通过冷却介质对流

冷却导热材料，间接带走电池热量带走。电芯级冷却效率高于模块级，但是安全性没有模

块级冷却高。 

图 39：液冷原理图：（a）主动冷却/加热液体循环；

（b）被动冷却液体循环 

 图 40：液冷电池系统 
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资料来源：《集装箱储能系统热管理系统的现状及发展》，

申万宏源研究 

 资料来源：《WHAT IS LIQUID-COOLED BATTERY 

COOLING》，申万宏源研究 

 

液冷系统结构较为复杂，初始投资较高。液冷系统主要包括水冷板、水冷管、水冷系

统、换热风机等，其中水冷主机成本占比最大，将近 70%。水冷主机中的压缩机是制冷的

动力发起点，冷却器起着制冷剂和冷却液的交换作用，水泵决定管路内冷却液的流速，这

三者是液冷主机的核心构件，决定整个系统的换热能力。液冷设备对密封设计等方面要求

更为严格，系统初始成本较风冷更高。据华经产业研究院，2021 年液冷系统价值量在 9000

万元/GWh。 

图 41：2021 年液冷储能系统成本拆分（%） 

 

资料来源：华经产业研究院，申万宏源研究 

 

液冷有望渗透率逐步提高，取代风冷成为市场主流技术。主要优势： 

1）冷却效果更好：液冷系统的液体介质导热系数可达空气数十倍，冷却效果明显优于

风冷系统。例如 100W 功率下，当电流达到 4A 时，风冷系统下的电芯温度约为液冷系统

的 4 倍。锂电池向更高能量密度发展，液冷方案可容纳更高能量密度的储能系统。 

图 42：同等能耗下采用液冷电池模组温度最高电池

块温度下降显著高于空冷方案 

 图 43：液冷冷却效果更好 
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资 料 来 源 ：《 A comparative study between air 

cooling and liquid cooling thermal management 

systems for a high-energy lithium-ion battery 

module》，申万宏源研究 

 资料来源：semanticscholar，申万宏源研究 

 

2）电芯寿命更长：液冷系统方案更靠近热源，不会出现温度分布不均易导致电池间容

量衰减率不同的现象，有利于延长电池寿命。液冷系统同时具有更精准控温的能力，已有

产品可以将柜内所有电芯的温差精准控制在 2.5℃以内，提高电池充放电效率，延长电池约 

20%使用寿命。 

图 44：风冷系统下电池持续时间短  图 45：液冷系统下电池持续时间长 

 

 

 

资料来源：NREL，申万宏源研究  资料来源：NREL，申万宏源研究 

 

3）运行能耗更低：风冷系统将产生很大自耗电，液冷产品则能降低这部分额外的运行

成本。液冷系统约比风冷系统节省电量 30％~50％.。根据《储能用锂电池模组主动式热管

理系统性能研究》，当进口温度较高时，液冷方案只需较低的流量便可满足控温要求。在

冷却工质进口温度同为 295 K 时，风冷系统最低能耗为水冷系统的 6.66 倍。 

图 ：液冷能耗低于风冷（W） 
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资料来源：《储能用锂电池模组主动式热管理系统性能研究》，申万宏源研究 

 

4）占地面积更小：液冷不需要预留散热通道，将大幅节约大型储能项目的占地面积。

以科华 S³液冷储能系统为例，配备 1500V 储能电池，装机容量达 3.44MWh，集装箱尺寸

仅为 20 寸，较传统 40 寸风冷系统比能量密度提升 100%，能耗也降低了 30%，同时支持

储能系统拼装，可节省占地面积 40%以上。 

图 47：液冷系统占地面积更小 

 

资料来源：the importance of liquid cooling in hybird solar-stoage projects，申万宏源研究 

 

液冷全周期成本更低，成为行业未来趋势。液冷方案节约后期维护成本，有效降低全

生命周期的成本，采用液冷的储能系统全周期平均成本较风冷可低约 10%-20%。短期来

看，风冷系统凭借初始成本优势仍占据主要市场，中长期来看，液冷系统有望凭借更好的

冷却性能成为主流。目前主流系统集成企业开启液冷技术布局，宁德时代、阳光电源、比

亚迪、远景能源等十几家储能厂商自 2020 年开始向市场上推出液冷产品。 

表 12：储能企业液冷产品盘点 

公司 典型产品 上市时间 产品特点 

宁德时代 EnerOne 年 月 
电芯最长循环寿命达  次； 

集装箱内部温差<5°C； 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

293K 295K 297K 299K 301K 303K

风冷能耗（W） 液冷能耗（W）
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节省占地面积 35%； 

电池簇内部电芯温差<3℃，寿命提升 33%。 

阳光电源 
Power Titan、

PowerStack 
2022 年 5 月 

相比风冷有更长的电池寿命； 

智能混控系统可实现最大 3℃ 的电池温差； 

柜体内集成有自动补液装置，节省 80%的灌装工作； 

整体设计小于 26 吨，可预组装，节省了 50%的现场安装时间。 

比亚迪 BYD Cube 2020 年 8 月 

取消集装箱内部过道，空间利用率远高于风冷系统； 

占地面积节省 41%，占地仅 16.66 平方米，储能容量达 2.8MWh； 

单位面积能量密度提升超 90%。 

远景能源 智慧液冷储能产品 2021 年 10 月 

具有集约化设计和 305Ah 大电芯，节约占地面积 50%以上； 

电池的温差控制在 3 摄氏度内； 

降低项目 BOP 成本 5%； 

该液冷储能产品能够在气温-40℃~50℃的地区正常运行； 

储能系统能量窑度提升 60%以上； 

整体系统能耗相比风冷降低 20%。 

蜂巢能源 钜·一体化液冷储能系统 2021 年 4 月 
车规级液冷技术积淀，体积能量密度提升 100%， 

能耗降低 25%。 

正泰 
TELOGY 泰集驼峰 1500V

液冷储能系统 
2021 年 6 月 

该系统主要针对电源侧应用场景，具有高度集成、安全可靠、降本增

效、智慧友好的特点。 

海博思创 HyperA2 液冷储能系统 2021 年 4 月 

能量密度提升 30%，减少占地面积; 

辅助功耗降低 20%，节约运营成本; 

温差小于 3℃，电池寿命有效延长能量密度提升 80%; 

寿命提升 20%，满足 15 年应用; 

科陆电子 E30 2021 年 5 月 

液冷散热、无过道设计、高能量密度系统； 

模块化设计，适合 GWh 项目组网; 

满足海内外运输载重要求。 

科华技术 科华 S³液冷储能系统 2022 年 5 月 

散热功耗降低超过 30%； 

集装箱系统内部温差一致不超过 5℃, 

任一 pack 之间温差不超过 3℃; 

系统寿命提升 13%； 

节省占地面积 40%以上。 

资料来源：公司官网，申万宏源研究 
 

 

3.3 储能行业高速发展+电化学储能占比提升，储能温控市场快速发展 

全球新型储能装机功率持续高增，中国、美国和欧洲占全球主要市场份额。近年来随

着储能相关政策的推动以及可再生能源装机量的增长，叠加储能系统长期降本趋势，全球

新型储能装机持续高增，2023 年新增装机 45.6GW，同比增长 123.5%，2019-2023 年

CAGR99.13%；中国 2023 年新增装机 22.6GW，同比增长 209.6%，2019-2023 年

CAGR147.74%，2024 年上半年，新增装机 11GW，同比增长 60%。新增项目主要集中

在中美大储及欧洲户储，2020-2023 年中美欧合计占比超过 80%，占据主导地位，贡献市

场主要增量。 

图 48：2016-2023 年全球新型储能新增及累计装机容

量（GW） 

 图 49：2016-2023 年中国新型储能新增及累计装机容

量（GW） 
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资料来源：CNESA，申万宏源研究  资料来源：CNESA，申万宏源研究 

 

图 50：2023 年全球新型储能新增装机功率地区分布（%） 

 

资料来源：CNESA，申万宏源研究 

  

 抽水储能目前应用最广，锂电储能为新型储能商业化领头羊。抽水蓄能为当前最为成

熟的储能技术，受整体建设周期过长和站址资源约束，近年来抽水蓄能整体增速放缓。 新

型储能技术可以更换适配未来电力系统各类需求，根据 CNESA 统计，新型储能累计装机

占比 19.3%。锂电储能是当前新型储能技术当中应用最广泛的技术，其在新型储能当中的

累计装机量占比达到了 94.4%，主要优势为具备秒级的响应速度、对选址要求较低、同时

建设周期仅为 3~6 个月左右。 

图 51：储能技术分类  图 52：锂电储能占比（%） 
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资料来源：申万宏源研究  资料来源：CNESA，申万宏源研究 

 

3.4 客户+成本塑造竞争优势，高质量产品助力长远发展 

竞争要素 1：优质客户资源，获得供应商认证打开市场。短期来看，目前储能温控仍

处于起步阶段，在产业快速发展的蓝海阶段，储能温控领域厂商大多是其他温控领域厂商

切入，先保证通过储能客户认证获得优质客户资源，有合格的产品量产能力进而打开市场。

储能温控设备产业链的下游客户均为较大的储能系统集成商且集中度较高，通常下游客户

在产业链中具备较强的话语权和议价能力，从而形成了该行业繁杂冗长的认证周期，一旦

供应资格形成后，供货粘性较强，因此早期先发优势较为重要。 

表 13：供应商认证 

步骤 认证 内容 

第一步 供应商资质认证 对公司的技术、管理、供应链等进行审核 

第二步 产品质量认证 进行样机产品试制 

第三步 小批量的供货认证 
从小批量送样到大批量供货的出厂测试多且耗时长，整体认证周期可

达 10-12 个月 

资料来源：GGII，申万宏源研究 

 

表 14：海外认证 

国家 政策 内容 

美国 UL 认证 

该认证标明产品符合欧盟在卫生、安全和环保法等方面有关指令的相关规定，

并作为通关凭证，证明此项产品可在欧洲市场自由交易。基本需要 

2 个月周期。 

欧盟 CE 认证 
美国及北美地区的安全认证标志，是相关产品（尤其是机电产品）进入美国及

北美市场的通行证。 

资料来源：同飞股份招股说明书，申万宏源研究 

 

抽水蓄能

79.30%

熔融盐储热
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锂离子电池

94.4%
飞轮储能
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竞争要素 2：成本控制能力强，进一步抢占市场。当行业进入快速扩张期之后，风冷、

液冷系统在储能领域的大规模应用，市场竞争加剧，产品价格有望出现下滑，此时比较看

中产品交付能力以及成本控制能力。公司具备规模优势，成本端具备相应竞争优势，依靠

前期积累的优质客户资源进一步扩大自身的优势，进一步抢占市场稳固在行业中的地位，

形成稳定格局。 

竞争要素 3：产品性能好，定制化能力强。长期来看，当行业供需趋于稳定，下游客

户会更关注厂家的产品性能和非标定制水平。随着储能容量变大，产品定制化需求较强，

客户对液冷系统的流道数量、流量、流速等定制化设计要求高，客户会倾向于具备联合设

计能力的厂商。中短期由于交付能力和价格等原因，竞争格局仍可能会发生一定程度的波

动，但从长期角度看，储能安全性要求必然持续强化，产品性能领先和品牌优势突出厂商

的市场份额预期将更为乐观。 

3.5 公司：先发优势+优质客户+技术创新，领先行业发展 

行业竞争格局初步形成，公司占据优势地位。温控技术可迁移性强，行业之间技术比

较相似，所以目前国内储能温控由精密温控、工业温控、新能源车温控等赛道公司横向拓

展而来，抢占初期储能温控市场。国内温控厂商有英维克、同飞股份、申菱环境、高澜股

份等，其传统业务主要应用下游存在一定差异。英维克侧重于数据中心、服务器机房等领

域温控；同飞股份侧重于数控机床和激光、电力电子等工业领域温控；申菱环境下游较为

分散，数据中心、工业生产、轨道交通等领域温控同步发展；高澜股份以水冷产品为主，

侧重于直流输电、新能源发电、柔性交流输配电等领域温控。从当前的收入规模、产品矩

阵、客户覆盖等维度来看，英维克占据优势地位。 

表 15：储能领域参与厂商 

公司类型 公司名称 公司优势 储能温控产品 业务情况 

数据中心温控厂商 

英维克 

最早进入电化学储能温控领域的

厂商，也是众多国内储能系统提供

商的主力温控产品供应商 

风冷：MC 系列 

液冷：EMW 系列 

公司主要从事精密温控节能设备

业务，拥有机房温控节能产品、

机柜温控节能产品、客车空调、

轨道交通列车空调及服务四大产

品线。 

申菱环境 

利用数据中心温控技术与储能温

控技术的相似性，切入储能温控市

场 

螺杆式风冷机组 

螺旋式风冷机组 

公司主营业务围绕专用性空调为

代表的空气环境调节设备，涉及

的细分领域包括通信、信息技术、

电力、化工、交通、能源、军工

及航天等。 

工业制冷厂商 

同飞股份 

工业温控技术是电化学储能系统

中热管理的核心技术，公司温控技

术积累深厚，已经成功开辟多家客

户 

液冷：MCWI 系列 

风冷：ICA 系列 

公司主营业务为工业制冷设备，

现已形成了液体恒温设备、电气

箱恒温装置、纯水冷却单元和特

种换热器四大品类产品。 

高澜股份 

公司多年在电子电力装置纯水冷

却系统上的研发积累，让公司已经

研制出多款针对锂电的液冷产品 

单柜储能液冷产品、

大型储能电站液冷系

统、预制舱式储能液

公司致力于电力电子装置用纯水

冷却设备及控制系统业务，主要

应用领域包括传统直流输电、新



 

  

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第34页 共42页                        简单金融 成就梦想 

 

冷产品 能源发电、柔性交流输配电及大

功率电气传动如石油化工、轨道

交通储能电站等。 

车用热管理厂商 

奥特佳 
2021 年成立控股子公司埃泰斯公

司进入储能电池温控领城 
水冷产品 

公司是国内较早进入汽车热管理

零部件及系统市场的厂商。 

松芝股份 

公司是国内汽车热管理相关产品

的领导企业之一，利用汽车温控与

储能温控的共性，开拓储能温控市

场 

风冷：JLE 系列 

液冷：JLF 系列 

公司主要业务为车辆热管理系

统，为车辆空调行业领先企业。 

资料来源：各公司官网，华经产业研究院，申万宏源研究 

 

公司是国内最早布局电化学储能系统温控的厂商，先发优势明显。温控技术具有技术

可迁移性，而且用户粘性较高，储能系统的户外箱柜结构与通信户外机柜应用场景接近。

公司在数据中心及通信户外机柜等行业应用的丰富经验对储能温控系统意义重大。公司自 

2012 年就开始成为国内储能集装箱系统主要的温控设备提供商，2013 年即开始拓展储能

业务，先发优势明显。 

图 53：英维克储能温控的发展 

 

资料来源：英维克公众号，申万宏源研究 

 

多领域品牌积累成效显著，海内外优质客户资源丰富。公司通过多年运营积累，在多

个领域和行业主流客户均形成了较好合作关系。在数据中心领域，公司客户包括腾讯、阿

里巴巴、秦淮数据、万国数据、数据港、中国移动、中国电信、中国联通等。在储能温控

领域，公司客户主要包括华为、中兴、烽火、锐科、迈瑞、阳光电源、比亚迪、Eltek 等各

行业国内外知名设备制造商。在轨交和客车空调领域，公司客户主要包括比亚迪、申通、

南龙、宇通等客车厂和中车长客、中车浦镇、申通北车等主机厂。 

图 54：英维克优质客户资源丰富 



 

  

 公司深度 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明 第35页 共42页                        简单金融 成就梦想 

 

 

资料来源：英维克年报，申万宏源研究 

 

公司坚持研发和技术创新，液冷技术领先。公司是业内早期提供动力电池包液冷解决

方案的公司，2014 年就有解决方案，并于 2017 年大批量提供某电动客车电池包的液冷系

统冷源。公司陆续推出 EMW 液冷系列，XGlacier 全链条液冷方案，BattCool 储能全链条

液冷方案，是行业唯一集全链条液冷、全流程自主、全周期服务的储能温控解决方案。公

司储能温控收入也从 2020 年 1 亿元增长至 2023 年 12.2 亿元，未来受益于液冷渗透率的

提升，掌握液冷技术的公司营收有望加速释放。 

图 55：英维克 BattCool 储能全链条液冷解决

方案 2.0 

 图 56：2020-2023 年储能温控业务收入（亿元） 

 

 

 
资料来源：英维克公众号，申万宏源研究  资料来源：公司年报，申万宏源研究 

4.盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

机房温控节能设备：IDC 行业加速成长，同时低能耗政策出台，催生机房温控节能设

备 需 求 ， 预 计 公 司 机 房 温 控 节 能 设 备 需 求 稳 增 。 预 计 24-26 年 出 货 量 同 比 增 长

35%/30%/30%，单价同比上升 3%/5%/5%。公司毛利率近年来整体保持稳定，预计 24-26

年分别为 31.5%/31%/31%。 
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户外机柜温控节能设备：储能安全事故频发，多政策出台要求加强安全防范措施，对

温控需求增加，同时储能行业迎来高增速，预计公司户外机柜温控节能设备需求高速增长。

预计 24-26 年营收同比增长 30%/28%/26%。公司毛利率近年来整体保持稳定，但考虑到

储能行业竞争逐步加剧，预计 24-26 年分别为 31%/30.5%/30%。 

轨道交通列车空调及服务：公司在维护好传统优势市场的同时，积极拓展新区域市场

的新建项目配套及架修服务招标，轨道交通列车空调及服务的营业收入同比显著增长。预

计 24-26 年营收同比增长 30%/28%/25%。公司毛利率近年来整体保持稳定，预计 24-26

年分别为 38%/38%/38%。 

新能源车用空调：随着国家冷链运输相关政策出台，冷链物流车相关需求显著增长，

公司与此相关的营业收入同比快速增长。预计 24-26 年营收同比增长 40%/30%/25%。公

司毛利率近年来整体保持稳定，预计 24-26 年分别为 40%/40%/40%。 

其他：近年来公司其他业务保持较高增速，预计 24-26 年营收同比增长 30%/25%/20%，

毛利率 24-26 年分别为 31%/30%/30%。 

表 16：公司分业务预测表(百万元、%) 

产品   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

机房温控节能设备（百万元） 1440.87 1640.13 2307.01 3149.07 4298.48 

 同比（%） 20.29% 13.83% 40.66% 36.50% 36.50% 

毛利率（%）  25.50% 31.53% 31.50% 31.00% 31.00% 

出货量（万台）  21.42 23.16 31.63 41.12 53.46 

 同比（%） 6.90% 8.22% 35.00% 30.00% 30.00% 

单价（万元/台）  0.67 0.71 0.73 0.77 0.80 

 同比（%） 14.78% 5.26% 3.00% 5.00% 5.00% 

户外机柜温控节能设备（百万元） 1101.85 1465.42 1905.04 2438.45 3072.45 

 同比（%） 66.15% 33.00% 30.00% 28.00% 26.00% 

毛利率（%）  32.30% 32.16% 31.00% 30.50% 30.00% 

轨道交通列车空调及服务（百万元） 141.57 106.22 138.09 176.75 220.94 

 同比（%） -23.24% -24.97% 30.00% 28.00% 25.00% 

毛利率（%）  36.12% 39.66% 38.00% 38.00% 38.00% 

新能源车用空调（百万元） 68.00 92.16 129.02 167.72 209.66 

 同比（%） -20.25% 35.53% 40.00% 30.00% 25.00% 

毛利率（%）  38.13% 39.39% 40.00% 40.00% 40.00% 

其他（百万元）  170.89 224.94 292.42 365.53 438.63 

 同比（%） 75.32% 31.63% 30.00% 25.00% 20.00% 

毛利率（%）  41.64% 33.24% 31.00% 30.00% 30.00% 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

综合以上假设，我们预计公司 2024E-2026 实现收入 47.72/62.98/82.40 亿元，同比

增 速 35.2%/32.0%/30.8% ， 实 现 毛 利 率 31.7%/31.2%/31.0% ， 净 利 率

11.2%/10.9%/11.0%，对应 2024E-2026E 归母净利润 5.40/6.90/9.04 亿元，对应同比增

速 57.1%/27.7%/31.1%。 
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表 17：公司盈利预测表(百万元、%) 

  2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2923.18 3528.86 4771.58 6297.52 8240.16 

增速（%） 31.19% 20.72% 35.22% 31.98% 30.85% 

营业成本（百万元） 2051.69 2387.25 3259.58 4333.67 5686.48 

毛利率(%) 29.81% 32.35% 31.69% 31.18% 30.99% 

净利率（%） 9.48% 9.89% 11.21% 10.93% 10.98% 

归母净利润（百万元） 280.00 344.00 540.34 690.01 904.50 

增速（%） 36.59% 22.86% 57.07% 27.70% 31.09% 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

4.2 公司估值 

可比公司：公司深耕精密温控领域，随着高密 IDC 趋势叠加低能耗政策，以及储能市

场高增，数据中心温控与储能温控业务有望迎来快速增长。在数据中心温控及储能温控领

域，我们选择申菱环境和曙光数创作为可比公司，其在技术能力和市场定位上与英维克具

有相似性，均专注于数据中心与储能系统的温控解决方案，且客户群体和市场需求相近，

具有较强的可比性。 

估值：我们采用 PE 估值法对公司进行估值，给与公司“买入”评级。公司是精密温控

行业领先企业，受益于数据中心+储能行业高增，公司业绩有望迎来高速发展。我们参照可

比公司估值水平，可比公司 2024 年平均 PE 为 41X，给予公司 2024 年 41 倍 PE，有 24.24%

上涨空间，首次覆盖给予公司“买入”评级。 

表 19：可比公司估值表 

证券代码 证券简称 
2024/9/27 PE EPS 

总市值（亿元） 收盘价（元） 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 

301018.SZ 申菱环境 55.21  20.75  21  16  15  1.00  1.29  1.41  

872808.BJ 曙光数创  75.98  37.99  61  47  36 0.63  0.82  1.08  

均值     41  31  25     

002837.SZ 英维克 176.5 23.86 33 26 20 0.73  0.93  1.22  

资料来源：wind，可比公司 2024E-2026E 年 EPS 为 wind 一致预测，申万宏源研究   

 

5.风险提示 

（1）储能行业市场竞争加剧，影响公司储能温控市场份额及毛利率提升。储能装机高

增需求爆发，叠加温控需求上升，行业对手增多竞争逐步加剧，当前储能温控毛利率较高，

后续随竞争加剧存在下滑风险。 

（2）数据中心温控业务发展不及预期，影响公司营收和毛利率。随着 IDC 行业加速成

长，算力需求不断增加，数据中心温控行业竞争逐步加剧，公司数据中心业务随着行业竞

争加剧可能存在订单增长不及预期及毛利率下降风险。 
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（3）新业务拓展不及预期，影响公司营收和毛利率。公司除数据中心温控及储能温控

外，还涉足新能源车用空调和轨道交通列车空调等领域，同时正不断开拓新业务与新方向。

新业务的拓展可能面临市场需求、技术挑战及客户接受度的不确定性，影响公司营收和毛

利率。 

（4）宏观经济及行业政策变动，影响公司营收。宏观经济及行业政策的变动可能对公

司的营收造成影响，如行业政策收紧或宏观经济环境恶化。 
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财务摘要 

合并损益表 
 

收入结构 

 

成本结构 

 

资本开支与经营活动现金流 

 

 

 

 

 

 
百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,923 3,529 4,772 6,298 8,240 

营业收入 2,923 3,529 4,772 6,298 8,240 

  机房温控节能设备 1,441 1,640 2,307 3,149 4,298 

  户外机柜温控节能

设备 

1,102 1,465 1,905 2,438 3,072 

  轨道交通列车空调

及服务 

142 106 138 177 221 

  新能源车用空调 68 92 129 168 210 

  其他 171 225 292 366 439 

营业总成本 2,593 3,097 4,224 5,568 7,264 

营业成本 2,052 2,387 3,260 4,334 5,686 

  机房温控节能设备 1,074 1,123 1,580 2,173 2,966 

  户外机柜温控节能

设备 

 

746 994 1,314 1,695 2,151 

  轨道交通列车空调

及服务 

 

90 64 86 110 137 

  新能源车用空调 

 

42 56 77 101 126 

  其他 100 150 202 256 307 

税金及附加 16 21 28 37 48 

销售费用 212 266 358 460 593 

管理费用 115 154 200 258 330 

研发费用 196 263 358 460 585 

财务费用 2 6 20 20 22 

其他收益 41 56 56 56 56 

投资收益 4 3 3 3 3 

净敞口套期收益 0 0 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

信用减值损失 -36 -15 0 0 0 

资产减值损失 -21 -81 0 0 0 

资产处置收益 0 1 1 1 1 

营业利润 318 396 608 790 1,036 

营业外收支 2 5 0 0 0 

利润总额 320 401 608 790 1,036 

所得税 43 53 73 102 132 

净利润 277 349 535 688 905 

少数股东损益 -3 5 -5 -2 0 

归母净利润 280 344 540 690 904 
 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究  

  

合并现金流量表  
 
百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

净利润 277 349 535 688 905 

  加：折旧摊销减值 89 133 64 82 82 

    财务费用 9 14 20 20 22 

    非经营损失 -8 -7 -4 -4 -4 

    营运资本变动 -247 -140 -38 409 429 

    其它 73 105 0 0 0 

经营活动现金流 192 453 578 1,196 1,434 

  资本开支     - 

  其它投资现金流      
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投资活动现金流 23 -93 -340 -154 14 

  吸收投资 0 37 0 0 0 

  负债净变化 -27 22 -84 49 49 

  支付股利、利息 76 100 89 128 160 

  其它融资现金流 -25 -74 0 0 0 

融资活动现金流 -128 -116 -173 -78 -110 

净现金流 101 252 64 963 1,337 
 

 

 

经营利润率(%) 

 

 

投资回报率趋势(%) 

 

 

收入与利润增长趋势(%) 

 
 

相对估值(倍) 

 

 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究  

合并资产负债表  
 
百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,286 4,229 4,483 5,729 7,511 

  现金及等价物 824 991 1,044 1,997 3,325 

  应收款项 1,866 2,414 2,414 2,414 2,414 

  存货净额 439 673 805 1,060 1,459 

  合同资产 105 98 166 204 259 

  其他流动资产 52 54 54 54 54 

长期投资 0 0 0 0 0 

固定资产 292 416 706 791 709 

无形资产及其他资产 464 446 446 446 446 

资产总计 4,042 5,091 5,635 6,967 8,666 

流动负债 1,792 2,400 2,428 3,130 4,013 

  短期借款 536 512 378 378 378 

  应付款项 1,061 1,603 1,765 2,467 3,350 

  其它流动负债 194 285 285 285 285 

非流动负债 142 209 259 308 358 

负债合计 1,934 2,609 2,687 3,438 4,371 

  股本 435 568 740 740 740 

  其他权益工具 0 0 0 0 0 

  资本公积 680 653 482 482 482 

  其他综合收益 1 1 1 1 1 

  盈余公积 86 115 160 218 293 

  未分配利润 916 1,148 1,575 2,099 2,790 

  少数股东权益 -9 -4 -9 -11 -11 

股东权益 2,108 2,482 2,948 3,528 4,295 

负债和股东权益合计 4,042 5,091 5,635 6,967 8,666 
 

 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究  

  

重要财务指标  
 
报告期 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标(元)      

每股收益 0.38 0.47 0.73 0.93 1.22 

每股经营现金流 0.26 0.61 0.78 1.62 1.94 

每股红利 0.00 0.00 0.09 0.15 0.19 

每股净资产 2.86 3.36 4.00 4.79 5.82 

关键运营指标(%)      

ROIC 14.2 16.0 21.8 31.8 54.1 

ROE 13.2 13.8 18.3 19.5 21.0 

毛利率 29.8 32.4 31.7 31.2 31.0 

EBITDA Margin 12.1 12.6 14.5 14.2 13.8 

EBIT Margin 11.0 11.6 13.2 12.9 12.8 

营业总收入同比增长 31.2 20.7 35.2 32.0 30.8 

归母净利润同比增长 36.7 22.7 57.1 27.7 31.1 

资产负债率 47.8 51.2 47.7 49.4 50.4 

净资产周转率 1.38 1.42 1.61 1.78 1.91 

总资产周转率 0.72 0.69 0.85 0.90 0.95 

有效税率 13.5 13.2 12.0 12.9 12.7 

股息率 0.0 0.0 0.4 0.6 0.8 

估值指标(倍)      

P/E 63.0 51.3 32.7 25.6 19.5 
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P/B 8.3 7.1 6.0 5.0 4.1 

EV/Sale 6.3 5.2 3.8 2.9 2.2 

EV/EBITDA 51.8 41.3 26.4 20.5 16.1 

股本 435 568 740 740 740 
 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究 
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方

法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的

具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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股票投资评级说明 

证券的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

买入（Buy） ：相对强于市场表现 20％以上； 

增持（Outperform） ：相对强于市场表现 5％～20％； 

中性（Neutral） ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持（Underperform） ：相对弱于市场表现 5％以下。 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

看好（Overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (Underweight） ：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投

资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以

获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。申银万国使用自己的行业分类体系，如果您对我们的行业分类有

兴趣，可以向我们的销售员索取。 

 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数 

 

法律声明 
本报告由上海申银万国证券研究所有限公司（隶属于申万宏源证券有限公司，以下简称“本公司”）在中华人民共和国内地（香港、

澳门、台湾除外）发布，仅供本公司的客户（包括合格的境外机构投资者等合法合规的客户）使用。本公司不会因接收人收到本报

告而视其为客户。客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司

http://www.swsresearch.com 网站刊载的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。 

本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的真实性、准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提

供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于

发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告

所载资料、意见及推测不一致的报告。 

客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。客户应自主作出投

资决策并自行承担投资风险。本公司特别提示，本公司不会与任何客户以任何形式分享证券投资收益或分担证券投资损失，任何形

式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构

成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司强烈建议客户应考虑本

报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意

见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。市

场有风险，投资需谨慎。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独

立投资顾问。 

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版

权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分

发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务

标记及标记，未获本公司同意，任何人均无权在任何情况下使用他们。 
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