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英维克（002837.SZ） 
  

从芯片侧向 CSP 侧全面突破 
  
事件：公司发布 2025 年三季报。2025 年前三季度实现营业收入 40.3 亿

元，同比增长 40.2%；归母净利润 4 亿元，同比增长 13%。其中 Q3 单季

度实现营业收入 14.5 亿元，同比增长 25.3%；归母净利润 1.8 亿元，同

比增长 8.4%。 

收入确认节奏或影响单季表现，全年增长趋势不改，盈利能力环比提升。

Q3 公司营收同比增长 25.3%，主要是机房及机柜温控节能产品收入增加

所致，环比小幅下滑 11%，我们认为主要跟确收节奏相关，如国内部分

IDC 建设节奏阶段性放缓等，短期节奏波动不影响全年增长趋势。此外，

公司整体毛利率为 29.4%，环比提升 3.4pct；净利率 12.9%，环比提升

2.5pct，盈利能力逐季度提升。从资产端看，公司存货 12.3 亿元，同比增

长 39%，反映在手订单充足、项目储备丰厚，为后续业绩增长提供扎实支

撑。 

液冷突破：从芯片侧到 CSP 全面卡位，公司的强产品力+强商务能力再

次得到验证，海外液冷市场空间庞大。公司在液冷产业链布局全面领先，

公司产品覆盖冷板、接头、CDU 等核心环节，形成 Coolinside 全链条解决

方案，实现从部件到系统的完整布局。在算力芯片侧，公司液冷产品已经

被英特尔等主流的算力芯片厂商、头部算力设备制造商认可并规模采购；

而在 CSP 云厂商侧，公司再度迎来突破——2025 年 10 月 OCP 大会官网

显示，公司发布适配谷歌的 2MW Google Deschutes 5 CDU 产品，标志公

司液冷方案实现从芯片侧到云厂商侧的全方位突破，具备技术、产品、商

务、交付“四维一体”综合竞争力。 

【我们怎么看液冷的未来：复杂化趋势与龙头逻辑正在强化】 

站在当前时点，我们认为液冷产业的确定性不仅在于市场空间，更在于“复

杂性”的不断提升。 

1、会走向何方？——液冷只会更复杂、更重要 

AI 集群功耗持续攀升，液冷系统从芯片冷板到整机柜 CDU 的设计协同正

变得前所未有的复杂。未来液冷不再是替代风冷的单点技术，而是贯穿设

备内部、基础设施、系统控制的协同“作战”，涉及 CSP、基础设施商、

ODM 等多方合作，复杂性显著提升。 

2、液冷公司究竟是否有护城河？——护城河在于综合方案能力 

随着液冷系统解耦趋势上升，客户对售前设计与售后运维的依赖同步加

深，真正具备全链条自研与系统协同能力的厂商将持续扩大话语权。拥有

完整方案能力的液冷厂商，即使客户仅采购部分产品，也能通过方案验证

与系统兼容性绑定形成长期粘性。 

3、为什么选龙头？——液冷竞争并非价格战，而是可靠交付+运维 

液冷系统的后期运维与技术支持成本远超传统散热模式，龙头企业在全球
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交付经验、认证体系、客户协同等方面具备天然优势。我们认为，英维克

正是兼具产品力、方案力与交付力的稀缺标的，其成长逻辑不止于“赶上

趋势”，而在于“定义标准”。 

投资建议：因海外液冷市场空间庞大，公司营收有望获得新的增长动力，

我们调整盈利预期，预计公司 2025-2027 年收入为 62/89/119 亿元，归母

净利润为 6.0/9.4/12.9亿元，对应 PE 分别为 126/81/59 倍。公司上一轮

的增长由储能驱动，而散热作为AI 算力的重要一环，能耗管控将成为核

心议题，液冷技术有望加速落地，公司营收有望获得新的增长动力，维持

“买入”评级。 

风险提示：价格战的风险、原材料价格上涨的风险、AIGC 进展不达预期。 

   
财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,529 4,589 6,202 8,935 11,860 

增长率 yoy（%） 20.7 30.0 35.1 44.1 32.7 

归母净利润（百万元） 344 453 603 937 1,291 

增长率 yoy（%） 22.7 31.6 33.2 55.4 37.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.36 0.47 0.62 0.97 1.33 

净资产收益率（%） 13.8 15.5 18.2 23.8 26.9 

P/E（倍） 221.4 168.3 126.4 81.3 59.0 

P/B（倍） 30.6 26.1 23.1 19.4 15.9   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 10 月 13 日收盘价  

2025     10    14年   月   日
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4229 4802 6215 8508 11100  营业收入 3529 4589 6202 8935 11860 

现金 940 728 763 682 749  营业成本 2479 3270 4472 6557 8722 

应收票据及应收账款 1761 2472 3341 4813 6389  营业税金及附加 21 27 36 49 65 

其他应收款 85 84 113 163 216  营业费用 174 207 304 402 515 

预付账款 16 16 21 31 42  管理费用 154 198 272 340 439 

存货 673 884 1195 1749 2327  研发费用 263 350 476 643 842 

其他流动资产 753 618 782 1069 1378  财务费用 6 -1 -6 -4 -3 

非流动资产 862 1213 1274 1250 1240  资产减值损失 -81 -54 -21 -15 -14 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 56 65 62 134 202 

固定资产 287 626 648 643 621  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 129 126 123 120 117  投资净收益 3 0 1 2 2 

其他非流动资产 445 460 502 487 503  资产处置收益 1 2 0 2 2 

资产总计 5091 6014 7489 9757 12340  营业利润 396 503 689 1070 1472 

流动负债 2400 2706 3569 4966 6424  营业外收入 8 10 0 0 0 

短期借款 378 312 262 217 177  营业外支出 3 3 0 0 0 

应付票据及应付账款 1457 1805 2469 3620 4814  利润总额 401 511 689 1070 1472 

其他流动负债 564 589 838 1130 1433  所得税 53 57 84 128 175 

非流动负债 209 395 616 852 1104  净利润 349 454 605 942 1297 

长期借款 98 292 502 747 1007  少数股东损益 5 1 3 5 6 

其他非流动负债 111 104 115 106 98  归属母公司净利润 344 453 603 937 1291 

负债合计 2609 3101 4185 5819 7528  EBITDA 550 633 805 1172 1573 

少数股东权益 -4 -3 0 5 11  EPS（元/股） 0.36 0.47 0.62 0.97 1.33 

股本 568 744 968 968 968        

资本公积 653 567 344 344 344  主要财务比率      

留存收益 1263 1602 1990 2620 3487  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2486 2916 3304 3934 4801  成长能力      

负债和股东权益 5091 6014 7489 9757 12340  营业收入(%) 20.7 30.0 35.1 44.1 32.7 

       营业利润(%) 24.4 27.1 36.9 55.3 37.5 

       归属母公司净利润(%) 22.7 31.6 33.2 55.4 37.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 29.8 28.7 27.9 26.6 26.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 9.7 9.9 9.7 10.5 10.9 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 13.8 15.5 18.2 23.8 26.9 

经营活动现金流 453 200 107 109 368  ROIC(%) 13.1 13.6 14.4 18.7 21.2 

净利润  349 454 605 942 1297  偿债能力      

折旧摊销 76 87 122 106 104  资产负债率(%) 51.2 51.6 55.9 59.6 61.0 

财务费用 14 18 0 0 0  净负债比率(%) -11.7 -2.4 3.4 9.8 11.0 

投资损失 -3 0 -1 -2 -2  流动比率 1.8 1.8 1.7 1.7 1.7 

营运资金变动  -74 -445 -565 -950 -1044  速动比率 1.4 1.4 1.3 1.3 1.3 

其他经营现金流 92 87 -55 14 12  营运能力      

投资活动现金流 -93 -332 -86 -73 -88  总资产周转率 0.8 0.8 0.9 1.0 1.1 

资本支出 -204 -353 -71 -69 -81  应收账款周转率 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 

长期投资 0 0 10 5 3  应付账款周转率 3.1 2.9 2.9 2.9 2.8 

其他投资现金流 111 21 -25 -9 -10  每股指标（元）      

筹资活动现金流  -116 -131 32 -117 -213  每股收益(最新摊薄) 0.36 0.47 0.62 0.97 1.33 

短期借款 -127 -66 -50 -45 -40  每股经营现金流(最新摊薄) 0.47 0.21 0.11 0.11 0.38 

长期借款 49 193 210 245 260  每股净资产(最新摊薄) 2.57 3.01 3.41 4.06 4.95 

普通股增加  134 176 224 0 0  估值比率      

资本公积增加  -27 -86 -224 0 0  P/E 221.4 168.3 126.4 81.3 59.0 

其他筹资现金流 -145 -348 -128 -317 -433  P/B 30.6 26.1 23.1 19.4 15.9 

现金净增加额 252 -259 35 -81 67  EV/EBITDA 27.9 47.4 94.7 65.3 48.7   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 10 月 13 日收盘价      

2025     10    14年   月   日
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国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。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。 
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不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。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。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的
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