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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 30.38 元

总市值/流通市值 22617/19664 百万元

52周最高价/最低价 52.53/19.26 元

近 3 个月日均成交额 1112.15 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）-数据中心业务亮眼，液冷已至加速拐点》

——2024-08-15

《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2024年总营业收入45.89亿元，同比上升45.89%；归母净利润4.53

亿元，同比上升31.59%；扣非归母净利润4.30亿元,同比上升35.87%。公

司2024年 ROE（摊薄）创历史新高，达15.5%。公司2025年一季度单季营

收9.33亿元，同比上升25.07%；归母净利润0.48亿元，同比下降22.53%。

机房温控业务快速增长，机柜温控业务稳健发展。2024年公司机房温控和机

柜温控业务同比分别增长48.8%/17.0%，收入分别达到24.4亿元/17.2亿元。

在AI算力功耗大幅提升背景下，机房温控的液冷技术加速导入。公司作为

全链条液冷开创者，率先推出高可靠 Coolinside全链条液冷解决方案，持

续受益数据中心发展，截止2025年3月公司液冷链条累计交付已达1.2GW。

公司是最早涉足电化学储能系统温控的厂商，在储能温控行业处于领导地

位，是众多储能系统提供商重要的温控产品供应商，机柜温控业务稳步发展。

分区域看，公司国内和国外业务在2024年同比分别增长35.7%/4.0%。公司

积极拓展海外数据中心业务，不断扩大客户基础。

上游原材料价格上涨影响毛利率，公司持续加大投入。2024 年公司毛利

率 28.75%，同比下降 3.6pct。2024 年大宗商品价格上涨导致公司成本

有所上升；此外，公司根据变更会计政策进行了产品成本修订也有一定

影响。2024 年销售/管理/研发费用率分别为 4.51%/4.31%/7.62%，同比

分别变化-0.43pct/-0.05pct/+0.17pct。公司 2024 年在华南和中原总

部基地陆续投产，成本费用逐步提高，2025 年一季度销售/管理/研发费

用率同比分别提升 33.8%/38.6%/43.2%。

公司未来持续深耕设备散热与环境控制领域全链条产品，并拥有头部客

户资源。公司拥有英伟达、字节、腾讯、阿里、运营商、华为、比亚迪

等大客户资源。特别是液冷 AI 算力领域，公司的 UQD 产品已进入英伟

达 MGX 生态系统合作伙伴，公司将继续巩固其在数据中心的既有技术创

新和品牌优势，扩大销售规模，发挥液冷“全链条”平台优势。同时，

公司积极拓展海外市场，在液冷领域加大海外合作与推广力度。

风险提示：AI发展不及预期、技术创新发展不及预期、行业竞争加剧。

投资建议：公司新基地建成投产并持续加大投入，短期成本费用有所上升，

下调盈利预测，预计公司2025-2027年归母净利润分别为6.1/7.8/9.9亿元

（前次预测2025-2026年归母净利润分别为7.0/8.9亿元），当前股价对应

PE分别为32/25/20X，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 3,529 4,589 5,973 7,631 9,520

(+/-%) 20.7% 30.0% 30.2% 27.8% 24.8%

归母净利润(百万元) 344 453 605 778 987

(+/-%) 22.7% 31.6% 33.6% 28.6% 26.9%

每股收益（元） 0.61 0.61 1.07 1.37 1.74

EBIT Margin 12.4% 11.7% 12.2% 12.4% 12.4%

净资产收益率（ROE） 13.8% 15.5% 18.2% 20.2% 21.8%

市盈率（PE） 56.9 56.6 32.3 25.1 19.8

EV/EBITDA 47.2 49.7 28.7 23.4 19.9

市净率（PB） 7.88 8.79 5.88 5.07 4.32

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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英维克 2024 年总营业收入 45.89 亿元，同比上升 45.89%；归母净利润 4.53 亿元，

同比上升 31.59%；扣非归母净利润 4.30 亿元,同比上升 35.87%。公司 2024 年 ROE

（摊薄）创历史新高，达 15.5%。公司 2025 年一季度单季营收 9.33 亿元，同比

上升 25.07%；归母净利润 0.48 亿元，同比下降 22.53%。

图1：英维克营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：英维克单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

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

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

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

机房温控业务快速增长，机柜温控业务稳健发展。2024 年公司机房温控和机柜温

控业务同比分别增长 48.8%/17.0%，收入分别达到 24.4 亿元/17.2 亿元。在 AI

算力功耗大幅提升背景下，机房温控的液冷技术加速导入。公司作为全链条液冷

开创者，率先推出高可靠 Coolinside 全链条液冷解决方案，持续受益数据中心

发展，截止 2025 年 3 月公司液冷链条累计交付已达 1.2GW。公司是最早涉足电化

学储能系统温控的厂商，在储能温控行业处于领导地位，是众多储能系统提供商

重要的温控产品供应商，机柜温控行业稳步发展。分区域看，公司国内和国外业

务在 2024 年同比分别增长 35.7%/4.0%。公司积极拓展海外数据中心业务，不断

扩大客户基础。

图5：公司主营业务收入结构（单位：亿元） 图6：公司国内和海外业务占收比（单位：%）
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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

上游原材料价格上涨影响毛利率，公司持续加大投入。2024 年公司毛利率 28.75%，

同比下降 3.6pct。2024 年大宗商品价格上涨导致公司成本有所上升；此外，公司

根据变更会计政策进行了产品成本修订也有一定影响。2024 年销售/管理/研发费

用率分别为 4.51%/4.31%/7.62%，同比分别变化-0.43pct/-0.05pct/0.17pct。公

司在 2024 年华南和中原总部基地陆续投产，成本费用逐步提高，2025 年一季度

销售/管理/研发费用率同比分别提升 33.8%/38.6%/43.2%。

图7：英维克毛利率、净利率变化情况 图8：英维克三项费用率变化情况

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

图9：英维克经营性现金流情况 图10：英维克资产负债情况
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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

公司 2025-2027 年营收入预测如下：

表1：英维克营收预测拆分（单位：百万元、%）

收入分类预测(百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E

机房温控节能设备

收入 1,640 2,444 3,495 4,718 6,133

增长率 14% 49% 43% 35% 30%

毛利率 32% 27% 29% 30% 30%

机柜温控节能设备

收入 1,465 1,717 2,028 2,385 2,775

增长率 33% 17% 18% 18% 16%

毛利率 32% 32% 32% 32% 32%

轨道交通列车空调及服务

收入 106 74 76 137 205

增长率 -25% -30% 2% 80% 50%

毛利率 40% 37% 36% 35% 33%

新能源车用空调

收入 92 111 119 125 129

增长率 36% 20% 8% 5% 3%

毛利率 39% 38% 37% 37% 36%

其他

收入 224.94 247.43 259.81 272.80 286.44

增长率 32% 10% 5% 5% 5%

毛利率 33% 48% 42% 40% 38%

收入合计 3,529 4,589 5,973 7,631 9,520

增长率 20.7% 30.0% 30.2% 27.8% 24.8%

毛利率 32% 30.5% 30.9% 31.0% 30.9%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：公司新基地建成投产并持续加大投入，短期成本费用有所上升，下调

盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 6.1/7.8/9.9 亿元（原预测

2025-2026年归母净利润分别为7.0/8.9亿元），当前股价对应PE分别为32/25/20X，

维持“优于大市”评级。
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表2：可比公司盈利预测估值比较（更新至 2024 年 4 月 27日）

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 归母净利润 PE PEG

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2025E

002837.SZ 英维克 优于大市 30.4 226.2 4.5 6.1 7.8 50.0 34.1 26.2 0.9

301018.SZ 申菱环境 无评级 35.6 94.8 1.7 2.5 3.1 55.5 38.5 30.4 1.0

300499.SZ 高澜股份 无评级 18.2 55.6 -0.5 0.6 1.1 -110.5 95.8 51.2 -

300990.SZ 同飞股份 无评级 45.6 77.3 1.5 2.8 4.2 50.4 27.6 18.2 0.4

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测；申菱环境、高澜股份、同飞股份值取自 Wind 一致预期

风险提示：AI 发展不及预期、技术创新发展不及预期、行业竞争加剧。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 940 728 810 650 650 营业收入 3529 4589 5973 7631 9520

应收款项 1847 2556 3230 4123 5198 营业成本 2387 3270 4127 5268 6581

存货净额 673 884 1047 1411 1740 营业税金及附加 21 27 36 46 57

其他流动资产 714 597 950 1250 1437 销售费用 266 207 358 450 557

流动资产合计 4229 4802 6074 7634 9226 管理费用 154 198 256 318 391

固定资产 416 791 730 679 634 研发费用 263 350 464 601 759

无形资产及其他 129 126 122 118 114 财务费用 6 (1) 17 24 26

投资性房地产 317 296 296 296 296 投资收益 3 0 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 (81) (54) (15) (20) (10)

资产总计 5091 6014 7222 8727 10270 其他收入 (220) (332) (464) (601) (759)

短期借款及交易性金融

负债 512 342 600 596 589 营业利润 396 503 699 904 1140

应付款项 1457 1805 2209 2973 3630 营业外净收支 5 7 0 (5) 0

其他流动负债 430 559 692 907 1127 利润总额 401 511 699 899 1140

流动负债合计 2400 2706 3501 4476 5345 所得税费用 53 57 92 119 151

长期借款及应付债券 98 292 292 292 292 少数股东损益 5 1 2 3 3

其他长期负债 111 104 104 104 104 归属于母公司净利润 344 453 605 778 987

长期负债合计 209 395 395 395 395 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 2609 3101 3896 4871 5741 净利润 344 453 605 778 987

少数股东权益 (4) (3) (1) 1 3 资产减值准备 39 6 16 (7) (7)

股东权益 2486 2916 3327 3856 4527 折旧摊销 32 41 85 94 97

负债和股东权益总计 5091 6014 7222 8727 10270 公允价值变动损失 81 54 15 20 10

财务费用 6 (1) 17 24 26

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (30) (308) (637) (586) (722)

每股收益 0.61 0.61 1.07 1.37 1.74 其它 (36) (5) (14) 9 10

每股红利 0.18 0.18 0.34 0.44 0.56 经营活动现金流 431 240 68 307 374

每股净资产 4.37 3.92 5.86 6.80 7.98 资本开支 0 (364) (51) (51) (51)

ROIC 13.65% 14.73% 17% 19% 21% 其它投资现金流 116 19 0 (163) 0

ROE 13.84% 15.52% 18% 20% 22% 投资活动现金流 116 (345) (51) (214) (51)

毛利率 32% 29% 31% 31% 31% 权益性融资 8 44 0 0 0

EBIT Margin 12% 12% 12% 12% 12% 负债净变化 49 193 0 0 0

EBITDA Margin 13% 13% 14% 14% 13% 支付股利、利息 (100) (131) (193) (249) (316)

收入增长 21% 30% 30% 28% 25% 其它融资现金流 (179) (276) 258 (4) (7)

净利润增长率 23% 32% 34% 29% 27% 融资活动现金流 (272) (107) 64 (253) (323)

资产负债率 51% 52% 54% 56% 56% 现金净变动 275 (212) 82 (160) 0

股息率 0.4% 0.5% 0.8% 1.0% 1.2% 货币资金的期初余额 666 940 728 810 650

P/E 56.9 56.6 32.3 25.1 19.8 货币资金的期末余额 940 728 810 650 650

P/B 7.9 8.8 5.9 5.1 4.3 企业自由现金流 0 (154) 31 280 345

EV/EBITDA 47.2 49.7 28.7 23.4 19.9 权益自由现金流 0 (237) 274 255 315

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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