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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 65.66 元

总市值/流通市值 63626/55329 百万元

52周最高价/最低价 71.60/19.26 元

近 3 个月日均成交额 2148.79 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）-机房温控业务受益 AI 算力发展，加大

投入为扩产做准备》 ——2025-04-27

《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2025年上半年总营业收入25.73亿元，同比上升50.25%；归母净利

润 2.16 亿元，同比上升 17.54%；扣非归母净利润 2.02 亿元,同比上升

18.05%。公司2025H1的 ROE（摊薄）为7.16%。公司2025年二季度单季营

收16.41亿元，同比上升69.67%；归母净利润1.72亿元，同比上升40.92%。

机房温控业务快速增长，机柜温控业务稳健发展。2025 年上半年公司机

房温控和机柜温控业务同比分别增长 57.9%/32.0%，收入分别达到 13.5

亿元/9.3 亿元。机房温控：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，2025 年上

半年公司在算力的设备及机房的液冷相关营业收入超过 2 亿元。机柜温

控：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 2025H1 同比分别变动

61.0%/-5.92%。公司积极拓展海外数据中心业务，不断扩大客户基础。

公司持续加大投入，研发费用率相对保持稳定。2025H1 公司毛利率

26.15%，同比下降 4.84pct。2024 年销售/管理/研发费用率分别为

3.91%/4.01%/7.61%，同比分别下降 2.9pct/0.56pct/0.76pct。受益于

营收增长显著，2025 年 Q2 销售/管理/研发费用率同比分别下降

1.72pct/2.00pct/3.76pct。2025H1 公司经营性现金流净额为-2.34 亿

元，同比下降 412.33%，主要系上半年销售规模增大及期末备货增加，

从而采购商品、接受劳务的现金支付增加所致。

公司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：公司积极建设海外资源平台，上调盈利预测，预计公司

2025-2027 年归母净利润为 6.28/9.46/13.86 亿元（前值为6.1/7.8/9.9

亿元），当前股价对应PE分别为59/40/27X，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 7,023 9,835 13,878

(+/-%) 20.7% 30.0% 53.0% 40.0% 41.1%

归母净利润(百万元) 344 453 628 946 1386

(+/-%) 22.7% 31.6% 38.6% 50.8% 46.5%

每股收益（元） 0.61 0.61 1.11 1.67 2.44

EBIT Margin 12.4% 11.7% 10.8% 11.8% 12.0%

净资产收益率（ROE） 13.8% 15.5% 18.8% 23.7% 28.1%

市盈率（PE） 108.5 108.0 59.4 39.4 26.9

EV/EBITDA 84.9 89.9 49.5 35.2 26.3

市净率（PB） 15.01 16.76 11.15 9.35 7.56

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 2025 年上半年总营业收入 25.73 亿元，同比上升 50.25%；归母净利润 2.16

亿元，同比上升17.54%；扣非归母净利润2.02亿元,同比上升18.05%。公司 2025H1

的ROE（摊薄）为7.16%。公司2025年二季度单季营收16.41亿元，同比上升69.67%；

归母净利润 1.72 亿元，同比上升 40.92%。

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。2025 年上半年公司机房温控和

机柜温控业务同比分别增长 57.9%/32.0%，收入分别达到 13.5 亿元/9.3 亿元。机

房温控：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，2025 年上半年公司在算力的设备及机房的液冷相关营业收入

超过 2亿元。机柜温控：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 2025H1 同比分别变动

61.0%/-5.92%。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

公司持续加大投入，研发费用率相对保持稳定。2025H1 公司毛利率 26.15%，同比

下降 4.84pct。2024 年销售/管理/研发费用率分别为 3.91%/4.01%/7.61%，同比

分别下滑 2.9pct/0.56pct/0.76pct。受益于营收增长显著，2025 年 Q2 销售/管理

/研发费用率同比分别下降 1.72pct/2.00pct/3.76pct。2025H1 公司经营性现金流

净额为-2.34 亿元，同比下降 412.33%，主要系上半年销售规模增大及期末备货增

加，从而采购商品、接受劳务的现金支付增加所致。

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 3,910 5,865 8,798

增长率 14% 49% 60% 50% 50%

毛利率 32% 27% 24% 26% 27%

机柜温控节能设备

收入
1,465 1,717 2,249 2,864 3,673

增长率 33% 17% 31% 27% 28%

毛利率 32% 32% 27% 27% 27%

轨道交通列车空调及服务

收入 106 74
45 58 70

增长率 -25% -30% -40% 30% 20%

毛利率 40% 37% 36% 35% 33%

新能源车用空调

收入
92 111 83 91 96

增长率 36% 20% -25% 10% 5%

毛利率 39% 38% 37% 37% 36%

其他

收入
224.94 247.43 742.30 964.99 1,254.49

增长率 32% 10% 200% 30% 30%

毛利率 33% 48% 42% 40% 38%

收入合计 3,529 4,589 7,029 9,843 13,890

增长率 20.7% 30.0% 53% 40% 41%

毛利率 32% 30.5% 27.1% 27.8% 28.1%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：公司积极建设海外资源平台，上调盈利预测，预计公司 2025-2027 年

归母净利润为 6.28/9.46/13.86 亿元（前值为6.1/7.8/9.9亿元），当前股价对应

PE分别为59/40/27X，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 2025 年 8 月 22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） 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E

002837.SZ 英维克 优于大市 65.7 636.3 6.3 9.5 13.9 59.4 39.4 26.9 1.5

301018.SZ 申菱环境 无评级 69.2 184.0 2.7 3.6 4.6 67.4 51.7 40.3 0.5

300499.SZ 高澜股份 无评级 32.2 98.2 0.5 1.0 1.5 185.2 103.3 64.3 0.9

300990.SZ 同飞股份 无评级 69.2 117.5 2.9 4.3 5.9 40.2 27.2 19.9 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 940 728 514 650 650 营业收入 3529 4589 7023 9835 13878

应收款项 1847 2556 3799 5314 7578 营业成本 2387 3270 5120 7099 9980

存货净额 673 884 1303 1909 2651 营业税金及附加 21 27 42 59 83

其他流动资产 714 597 1117 1611 2095 销售费用 266 207 274 374 520

流动资产合计 4229 4802 6769 9684 13174 管理费用 154 198 286 389 539

固定资产 416 791 730 679 634 研发费用 263 350 541 757 1082

无形资产及其他 129 126 122 118 114 财务费用 6 (1) 21 41 64

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 7918 10777 14218 其他收入 (220) (332) (541) (757) (1082)

短期借款及交易性金融

负债 512 342 600 1188 1702 营业利润 396 503 724 1096 1598

应付款项 1457 1805 2750 4022 5530 营业外净收支 5 7 0 (5) 0

其他流动负债 430 559 831 1185 1659 利润总额 401 511 724 1091 1598

流动负债合计 2400 2706 4181 6395 8891 所得税费用 53 57 94 142 208

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

其他长期负债 111 104 104 104 104 归属于母公司净利润 344 453 628 946 1386

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 4576 6790 9286 净利润 344 453 628 946 1386

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

股东权益 2486 2916 3343 3986 4928 折旧摊销 32 41 85 94 97

负债和股东权益总计 5091 6014 7918 10777 14218 公允价值变动损失 81 54 15 20 10

财务费用 6 (1) 21 41 64

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (30) (308) (948) (997) (1515)

每股收益 0.61 0.61 1.11 1.67 2.44 其它 (36) (5) (14) 9 11

每股红利 0.18 0.18 0.35 0.53 0.78 经营活动现金流 431 240 (220) 65 (19)

每股净资产 4.37 3.92 5.89 7.03 8.69 资本开支 0 (364) (51) (51) (51)

ROIC 13.65% 14.73% 17% 21% 23% 其它投资现金流 116 19 0 (163) 0

ROE 13.84% 15.52% 19% 24% 28% 投资活动现金流 116 (345) (51) (214) (51)

毛利率 32% 29% 27% 28% 28% 权益性融资 8 44 0 0 0

EBIT Margin 12% 12% 11% 12% 12% 负债净变化 49 193 0 0 0

EBITDA Margin 13% 13% 12% 13% 13% 支付股利、利息 (100) (131) (201) (303) (443)

收入增长 21% 30% 53% 40% 41% 其它融资现金流 (179) (276) 258 588 514

净利润增长率 23% 32% 39% 51% 46% 融资活动现金流 (272) (107) 57 285 70

资产负债率 51% 52% 58% 63% 65% 现金净变动 275 (212) (214) 136 0

股息率 0.2% 0.3% 0.4% 0.6% 0.9% 货币资金的期初余额 666 940 728 514 650

P/E 108.5 108.0 59.4 39.4 26.9 货币资金的期末余额 940 728 514 650 650

P/B 15.0 16.8 11.1 9.3 7.6 企业自由现金流 0 (154) (254) 52 (15)

EV/EBITDA 84.9 89.9 49.5 35.2 26.3 权益自由现金流 0 (237) (14) 604 443

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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