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短期业绩波动受确收影响，数据中心在手订单丰富 
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事件：25 年 4 月 21 日晚间，公司发布《2024 年年度报告》与《2025 年一季

度报告》，24 年公司实现营收 45.89 亿元（yoy+30.04%）、归母净利润 4.53

亿元（yoy+31.59%）、扣非归母净利润 4.30 亿元（yoy+35.87%）；25Q1 公

司实现营收 9.33 亿元（yoy+25.07%）、归母净利润 0.48 亿元（yoy-22.53%）、

扣非归母净利润 0.42 亿元（yoy-23.03%）。 

❑ 24Q4、25Q1 业绩短期波动，后续订单确收后有望带动增速修复。24 年公司

实现营收 45.89 亿元（yoy+30.04%）、归母净利润 4.53 亿元（yoy+31.59%）、

扣非归母净利润 4.30 亿元（yoy+35.87%），公司充分发挥多领域布局与平

台协同优势，总体经营业绩稳步增长。 

单季度来看，24Q4 公司实现营收 17.17 亿元（yoy+17.85%）、归母净利润

1.00 亿元（yoy-25.31%），23Q4 基数较高（23Q4 营收占全年收入的 41.29%，

而 24Q4 营收占全年收入的 37.42%）；25Q1 营收 9.33 亿元（yoy+25.07%）、

归母净利润 0.48 亿元（yoy-22.53%），主要系订单确收节奏，25Q1 公司存

货余额达 11.35 亿元（yoy+78.73%），较 24 年末 8.84 亿元出现明显增长。 

在手订单丰富，陆续确收有望带动增速回升。1）存货明细来看：24 年末公

司发出商品账面价值达 4.03 亿元（yoy+49.25%，24H1 仅为 2.98 亿元）。2）

合同负债侧来看：24 年末余额为 2.29 亿元（yoy+24.49%）、25Q1 余额为

3.66 亿元（yoy+107.35%），预收客户货款快速增长，再次验证公司在手订

单高景气，后续陆续交付有望持续推动业绩增速回升。 

❑ 数据中心订单高增，机柜温控稳步增长。 

机房温控领域：24 年营收 24.41 亿元（yoy+48.83%），预计超 8 成为风冷

配套订单。截至 25Q1，公司液冷链条累计交付量已达 1.2GW，24 年公司来

自数据中心机房及算力设备液冷相关收入约为 3 亿元（预计机房侧产品占比

较高）。25 年考虑到国内 CSP 客户持续加大 Capex 投入，互联网客户侧订

单有望持续高景气。 

机柜温控领域：24 年营收 17.15 亿元（yoy+17.03%），增速较 24H1 有所提

升。24 年公司储能温控收入近 15 亿元（yoy+22%），公司持续借助品牌优

势与高质量产品加速拓展国内外客户。公司储能温控业务北美收入占比较小，

后续有望通过全球产能与出货布局进一步降低关税影响，满足下游需求增长。 

客车空调领域：24 年营收 1.11 亿元（yoy+20.71%），主要系 24 年冷链物

流车相关需求显著增长所致。 

轨道交通列车空调领域：24 年营收 0.75 亿元（yoy-29.71%），公司实现郑

州、苏州、上海等多条地铁线路产品交付。 

❑ 综合毛利率由于会计政策变更短期波动，净利率水平整体保持平稳。 

毛利率、净利率方面：24 年公司实现毛利率水平 28.75%（yoy-3.60pct）、

净利率水平 9.90%（yoy+0.01pct），主要系 1）24 年公司变更会计政策，将

售后服务费用转入产品成本导致毛利率下降约 2.36pct；2）全年大宗商品价

格上涨及 24H2 产品结构变动导致机房温控业务毛利率短期承压所致。 

分产品毛利率方面：1）机房温控方面：24 年毛利率 26.97%（yoy-2.38pct），

主要由于全年大宗商品价格上涨及 24H2 产品收入组合不利变化所致（互联
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网客户大单占比提升）。2）机柜温控方面：24年毛利率 31.48%（yoy+0.21pct），

整体保持稳定。 

❑ 24H2 起逐步加大费用投入彰显发展信心，高端人才数量快速增长积蓄发展动

能。24H2 起公司逐步加大费用投入，25Q1 公司销售费用率、管理费用率与

研发费用率分别为 5.01%（yoy-2.30pct）、5.28%（yoy+0.51pct）与 10.01%

（yoy+1.26pct）。公司持续推进人员扩张与高端技术人才储备，24 年公司在

职员工总数达 5,129 人（yoy+33.12%），其中研发人员数量达 1,746 人

（yoy+36.51%，24 年硕博人员数量皆同比翻倍），彰显公司长期发展信心。 

❑ 投资建议：平台型温控解决方案龙头，“机房+机柜+电子散热”三条成长曲

线共振。公司 25-27 年归母净利润分别为 6.09 亿元、8.16 亿元、10.62 亿元，

对应 EPS 分别为 0.82 元、1.10 元、1.43 元，对应 PE 为 37.1 倍、27.7 倍、

21.3 倍，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：原材料价格风险、产业竞争加剧风险、液冷技术进展不及预期。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 3529 4589 6278 7953 9937 

同比增长 21% 30% 37% 27% 25% 

营业利润(百万元) 396 503 685 918 1194 

同比增长 24% 27% 36% 34% 30% 

归母净利润(百万元) 344 453 609 816 1062 

同比增长 23% 32% 35% 34% 30% 

每股收益(元) 0.46 0.61 0.82 1.10 1.43 

PE 65.7 50.0 37.1 27.7 21.3 

PB 9.1 7.8 6.7 5.7 4.7  
资料来源：公司数据、招商证券 

图 1：20-24 年公司营收、净利润情况（亿元，%）  图 2：23Q1-25Q1 公司营收、净利润情况（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：iFinD、招商证券  资料来源：iFinD、招商证券 
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图 3：20-24 年公司分业务营收情况（亿元，%）  图 4：20-24 年公司分业务营收占比（%） 

 

 

 
资料来源：iFinD、招商证券  资料来源：iFinD、招商证券 

 

图 5：20-24 年公司分地区营收情况（亿元，%）  图 6：20-24 年公司分地区营收占比（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD、招商证券  资料来源：iFinD、招商证券 

 

图 7：20-24 年公司毛利率、净利率情况（%）  图 8：20-24 年公司分业务毛利率情况（%） 

 

 

 
资料来源：iFinD、招商证券  资料来源：iFinD、招商证券（注：23 年机房温控、机柜温控毛利率

根据 24 年年报数据进行回溯） 
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图 9：20-24 年公司费用率情况（%）  图 10：20-24 年公司经营性现金流情况（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：iFinD、招商证券  资料来源：iFinD、招商证券 

 

图 11：20-24 年公司合同负债情况（亿元，%）  图 12：20-24 年公司存货明细（亿元） 

 

 

 
资料来源：iFinD、招商证券  资料来源：iFinD、招商证券（注：以账面价值计算） 

 

图 13：英维克历史 PE Band  图 14：英维克历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4229 4802 6132 7786 9688 

现金 940 728 556 725 870 

交易性投资 50 30 30 30 30 

应收票据 30 44 60 76 94 

应收款项 1731 2428 3323 4209 5259 

其它应收款 85 84 114 145 181 

存货 673 884 1224 1555 1946 

其他 719 603 826 1046 1307 

非流动资产 862 1213 1481 1714 1917 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 287 626 922 1180 1405 

无形资产商誉 287 237 214 192 173 

其他 288 349 345 342 339 

资产总计 5091 6014 7613 9500 11605 

流动负债 2400 2706 3842 5112 6421 

短期借款 378 312 660 1130 1497 

应付账款 1457 1805 2498 3174 3971 

预收账款 184 229 317 403 505 

其他 380 360 368 405 448 

长期负债 209 395 395 395 395 

长期借款 98 292 292 292 292 

其他 111 104 104 104 104 

负债合计 2609 3101 4238 5507 6816 

股本 568 744 744 744 744 

资本公积金 653 567 567 567 567 

留存收益 1265 1604 2064 2680 3472 

少数股东权益 (4) (3) (1) 2 5 

归属于母公司所有者权益 2486 2916 3376 3991 4784 

负债及权益合计 5091 6014 7613 9500 11605     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 453 200 28 291 459 

净利润 349 454 611 819 1065 

折旧摊销 37 47 108 142 173 

财务费用 14 18 42 66 90 

投资收益 (3) (0) (49) (51) (54) 

营运资金变动 60 (305) (684) (685) (814) 

其它 (3) (14) 0 0 0 

投资活动现金流 (93) (332) (326) (325) (322) 

资本支出 (204) (353) (376) (376) (376) 

其他投资 111 21 49 51 54 

筹资活动现金流 (116) (131) 126 203 8 

借款变动 (139) (101) 318 470 367 

普通股增加 134 176 0 0 0 

资本公积增加 (27) (86) 0 0 0 

股利分配 (83) (114) (149) (201) (269) 

其他 (1) (6) (42) (66) (90) 

现金净增加额 244 (263) (172) 169 145     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 3529 4589 6278 7953 9937 

营业成本 2387 3270 4525 5751 7195 

营业税金及附加 21 27 37 47 59 

营业费用 266 207 257 294 348 

管理费用 154 198 251 302 368 

研发费用 263 350 446 533 646 

财务费用 6 (1) 42 66 90 

资产减值损失 (95) (100) (84) (93) (93) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 56 65 48 49 52 

投资收益 3 0 1 2 2 

营业利润 396 503 685 918 1194 

营业外收入 8 10 5 6 6 

营业外支出 3 3 3 3 3 

利润总额 401 511 687 921 1198 

所得税 53 57 76 102 133 

少数股东损益 5 1 2 3 3 

归属于母公司净利润 344 453 609 816 1062     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 21% 30% 37% 27% 25% 

营业利润 24% 27% 36% 34% 30% 

归母净利润 23% 32% 35% 34% 30% 

获利能力      

毛利率 32.4% 28.7% 27.9% 27.7% 27.6% 

净利率 9.7% 9.9% 9.7% 10.3% 10.7% 

ROE 14.9% 16.8% 19.4% 22.2% 24.2% 

ROIC 12.1% 13.5% 16.4% 18.0% 19.0% 

偿债能力      

资产负债率 51.2% 51.6% 55.7% 58.0% 58.7% 

净负债比率 12.0% 10.5% 12.5% 15.0% 15.4% 

流动比率 1.8 1.8 1.6 1.5 1.5 

速动比率 1.5 1.4 1.3 1.2 1.2 

营运能力      

总资产周转率 0.8 0.8 0.9 0.9 0.9 

存货周转率 4.3 4.2 4.3 4.1 4.1 

应收账款周转率 2.2 2.2 2.1 2.1 2.1 

应付账款周转率 2.0 2.0 2.1 2.0 2.0 

每股资料(元)      

EPS 0.46 0.61 0.82 1.10 1.43 

每股经营净现金 0.61 0.27 0.04 0.39 0.62 

每股净资产 3.34 3.92 4.53 5.36 6.43 

每股股利 0.15 0.20 0.27 0.36 0.47 

估值比率      

PE 65.7 50.0 37.1 27.7 21.3 

PB 9.1 7.8 6.7 5.7 4.7 

EV/EBITDA 62.3 49.6 32.1 23.8 18.4     
资料来源：公司数据、招商证券  



 

敬请阅读末页的重要说明   6 

 公司点评报告 

分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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