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公司发布 2023 年一季报和 2022 年度报告：2022 年实现营业收入为 29.2

亿元，同比增长 31.19%，2022 年实现归母净利润 2.8 亿元，同比增长

36.7%。2023 年第一季度公司实现营业收入 5.27 亿元，同比上升

31.81%；实现归母净利润 2509.79 万元，同比上升 97.84% 

公司项目交付加速，单季度业绩高增。公司 22 年第四季度实现营收 14.38

亿元，同比提升 98.49%，实现归母净利润 1.63 亿元，同比提升

204.73%。2022 公司上半年因疫情延误交付进度，随着国内疫情情况改

善，公司订单加速确认,公司收入具有一定季节性，第四季度是确认收入最

高峰，得益于公司机房温控领域大项目于第四季度完成验收，储能温控业

务快速上量，公司第四季度营收与归母净利润均实现单季度历史新高。公

司 23 年第一季度项目交付继续保持良好态势，第一季度实现归母净利润

2509.79 万元，同比上升 97.84%。 

液冷导入进展顺利，AI 算力有望拉动公司机房业务需求。公司液冷技术导

入顺利，来自数据中心机房及算力设备的液冷技术相关营业收入在报告期

内约为上一年度的 5 倍左右。伴随 AI 等新应用场景出现，算力设备、数据

中心机柜的热密度将显著提高，液冷技术在数据中心散热和算力设备散热

的全链条导入将加快，公司作为行业龙头有望优先受益。 

公司储能业务加速上量，发布储能液冷工质 2.0。公司来自储能应用的营业

收入约 8.5 亿元，约为上年度的 2.5 倍，对公司业务的贡献在显著提升。

2022 年 11 月 3 日，公司发布 BattCool 储能全链条液冷解决方案 2.0 从整

体方案、全链条、全方位、全场景、多维度升级了系统性能和运维效率。

公司借助在储能行业的品牌优势和客户基础，持续地积极拓展国内外客户

并取得显著成效。目前公司已经突破海外头部集成商客户，公司作为储能

温控行业龙头，该业务有望继续高增。 

投资建议：我们预测公司 2023-2025 年营收分别为 38.53/49.32/66.62 亿

元，归母净利润为 4.15/5.43/7.31 亿元，对应 PE 为 42/32/24X，维持公司

“增持”评级。 

风险提示：市场竞争加剧、原材料波动、新业务拓展不利、下游行业需求

不及预期    

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,228 2,923 3,853 4,932 6,662 

增长率 30.8% 31.2% 31.8% 28.0% 35.1% 

归母净利润 (百万元) 205 280 415 543 731 

增长率 12.9% 36.7% 48.2% 30.8% 34.7% 

每股收益（EPS） 0.47 0.64 0.96 1.25 1.68 

市盈率（P/E） 84.2 61.6 41.6 31.8 23.6 

市净率（P/B） 7.2 8.2 7.0 5.8 4.7 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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一、公司项目交付加速，单季度业务高增 

公司发布 2023 年一季报和 2022 年度报告：2022 年实现营业收入为 29.2 亿元，同比增

长 31.19%，2022 年实现归母净利润 2.8 亿元，同比增长 36.7%。2023 年第一季度公司

实现营业收入 5.27 亿元，同比上升 31.81%；实现归母净利润 2509.79 万元，同比上升

97.84%。 

公司项目交付加速，单季度业绩高增。公司 22 年第四季度实现营收 14.38 亿元，同比提

升 98.49%，实现归母净利润 1.63 亿元，同比提升 204.73%。2022 公司上半年因疫情延

误交付进度，随着国内疫情情况改善，公司订单加速确认,公司收入具有一定季节性，第

四季度是确认收入最高峰，得益于公司机房温控领域大项目于第四季度完成验收，储能

温控业务快速上量，公司第四季度营收与归母净利润均实现单季度历史新高。公司 23 年

第一季度项目交付继续保持良好态势，第一季度实现归母净利润 2509.79 万元，同比上

升 97.84%。 

图 1：公司 2017-2022 年营收及归母净利润情况（亿元；%）  图 2：公司 21Q1-23Q1 单季度营收及归母净利润（亿元；%） 

 

 

 

资料来源：wind，西部证券研发中心  资料来源：wind，西部证券研发中心 

 

分地区来看，2022 年公司海外收入增速优于国内增长。海外收入为 4.69 亿元，同比增

长 67.92%（国内同比增速为 25.92%），收入占比从 2021 年的 12.54%提升至 16.06%。 

分业务来看，公司两大主力产品均保持高速增长，储能业务是机柜业务增长主要驱动。

分业务来看，2022 年公司的户外机柜产品受益于储能业务快速开拓，同比增长 66.15%，

其中，公司来自储能应用的营业收入约 8.5 亿元，约为上年度的 2.5 倍，对公司业务的贡

献在显著提升。公司传统优势业务机房温控产品表现良好，同比增长 20.29%。新能源车

用空调主要针对中、大型电动客户的电空调产品，市场需求未明显改善，收入同比下滑

20.25%。轨道交通列车空调及服务收入同比下滑 23.24%，主要由于需求规划放缓，目

前来看有回暖趋势。 

 

 

 

 

 

-120.0%

-100.0%

-80.0%

-60.0%

-40.0%

-20.0%

0.0%

20.0%

40.0%

60.0%

0亿元

5亿元

10亿元

15亿元

20亿元

25亿元

30亿元

35亿元

2017 2018 2019 2020 2021 2022

营业收入 归母净利润

同比 同比

-1.00

-0.50

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

0亿元

2亿元

4亿元

6亿元

8亿元

10亿元

12亿元

14亿元

16亿元

2021Q1 2021Q3 2022Q1 2022Q3 2023Q1

营业收入 归母净利润

同比 同比



 

公司点评 | 英维克 
西部证券 

2023 年 04 月 28 日 
 

4 | 请务必仔细阅读报告尾部的投资评级说明和声明 

图 3：英维克 2015-2022 分业务收入占比（%） 

 
资料来源：wind，西部证券研发中心 

 

公司整体毛利率稳步提升，伴随公司平台化效应盈利能力有望进一步改善。公司 2022

年毛利率 29.81%，同比提升 0.46pct，其中机房温控产品毛利率 25.50%，同比提升

2.13pct，主要得益于大宗商品价格回落及降本增效措施；机柜温控产品毛利率 32.30%，

同比下降 0.92pct，主要因部分市场竞争加剧导致。公司第一季度毛利率 32.73%，同比

提升 5.35pct，主要因高毛利的机柜温控业务收入占比提升。净利率方面，公司 2022 年

净利率 9.48%，同比提升 0.56pct，主要原因系公司全链条布局带来的规模效应逐步显现。

2023 年一季度公司归母净利率 4.76%，同比提升 1.59pct。 

费用率层面，2022 年公司费用率有所下降，销售+管理+研发费用率共计下降 0.59pct。

2023Q1 公司销售费用率/管理费用率/研发费用率分别同比变动-0.27/0.97/0.89pct，管理

费用率和研发费用率提升主要因为 2023Q1 公司计提股份支付费用和人员增加与薪酬增

长所致。我们认为伴随公司规模化效应、供应链管理改善与产品进一步升级，盈利能力

有望进一步提升。 

图 4：公司 2017-2023Q1 年毛利率和净利率情况（%）  图 5：英维克 2017-2023Q1 费用率情况 

 

 

 
资料来源：WIND、西部证券研发中心  资料来源：WIND、西部证券研发中心 

表 1：公司主要产品介绍 

产品类型 关联产品 

机房温控产品族 

CyberMate 系列高效机房专用空调、CyberMate V 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、XStorm 系列风墙解决方案、XFlex 模块化蒸

发冷却系统、JS 系列机房高效加湿系统、XSource 高效蒸发冷集成冷站方案、机房温控产品族、XMint 高效蒸发冷复合多联

空调方案、Cabicool 机架式空调、XGlacier 系列服务器液冷解决方案 

储能产品族 MC 系列电力户外柜空调、MC 系列储能空调、EMW 系列储能冷水机 

液冷产品族 液冷板、Manifold 集水分歧管、快速接头、机柜式 CDU、插框式 CDU、液冷管路、干冷器 

空气环境机产品 EBC 房间空气环境机、EBC 吸顶式空气环境机（无温控）、EBC 吸顶式空气环境机、EBC 分布式空气环境机、EBC 空气消
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产品类型 关联产品 

毒除臭机、EBC 电梯空气消毒机、EBC 移动式空气消毒净化机、EBC 家用移动式空气消毒净化机、EBC 壁挂式消毒净化

机、EBC 吸顶式空气消毒净化机 

机柜温控产品族 
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、EIA 系列工业空调、EMA 系列工业空调、

CSM 系列充电桩空热一体机、EIX 系列空气水热交换器 

高精密温控产品族 
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 

冷链温控产品族 ET 系列纯电动冷冻冷藏机组、ETM 系列一体式纯电动冷冻冷藏机组 

资料来源：公司年报，公司官网，西部证券研发中心 

二、液冷导入进展顺利，AI算力有望拉动机房业务需求 

AI 大模型加大对高功率服务器的需求，高功率导致高能耗，液冷有望成为主流方案。随

着单机柜功率的上涨以及排列密度的提高，传统风冷已经无法满足散热需求。在 ICT 硬

件层面，为了在有限的场地内提高运算能力，CPU 厂商普遍采用单机架叠加多核处理器

的方式提高计算能力，显著增加了发热功耗。根据中科曙光的数据，传统风冷普遍只能

解决 3-5kW/机柜的散热需求，但是新建单机柜功率已普遍超过 15kW。在热交换空间层

面，传统风冷需要单机柜与单机柜之间存在足够的空间供冷热空气进行热交换，传统风

冷逐步失去在高机柜部署密度场景下的实际应用价值，相比之下，排列紧凑的液冷成为

了主流方案。在数据中心选址层面，传统风冷技术更适用于气候干燥、全年温度较低的

地区，进一步限制了数据中心的选址灵活性。然而，液冷相对封闭的散热结构在数据中

心选址层面具备较大优势。因此，液冷技术在数据中心散热和算力设备散热的全链条导

入将加快，公司作为行业龙头将优先受益。 

液冷导入进展顺利，公司作为国内液冷龙头将持续受益于算力升级。2022 年主流的服务

器制造商已经陆续开始建设标准化规模生产冷板液冷服务器的产线。冷板式液冷技术在

算力行业的产业链成熟度和生态匹配方面均已取得突破性进展。公司液冷技术导入顺利，

来自数据中心机房及算力设备的液冷技术相关营业收入在 2022 年约为上一年度的 5 倍左

右。 

 

三、公司储能业务加速上量，发布储能液冷工质2.0 

公司储能业务加速上量，客户开拓进展显著。2022 年公司来自储能应用的营业收入约

8.5 亿元，约为上年度的 2.5 倍，对公司业务的贡献在显著提升。2022 年 11 月 3 日，公

司发布 BattCool 储能全链条液冷解决方案 2.0 在电芯温度控制、系统可靠性、温控能效、

运维效率方面比第一代解决方案作出了很多创新，从整体方案、全链条、全方位、全场

景、多维度升级了系统性能和运维效率。公司借助在储能行业的品牌优势和客户基础，

持续地积极拓展国内外客户并取得显著成效。目前公司已经突破海外头部集成商客户，

公司作为储能温控行业龙头，该业务有望继续高增。 

英维克发布储能专用 SoluKing 液冷工质 2.0，解决漏液痛点。针对液冷储能系统的高耐

腐要求，应用 5 倍耐腐技术，提供 9 重保护手段，包括全链条材料分析、全链条金属兼

容、全链条非金属兼容、防气泡、防菌、防垢、无损防腐、防快速消耗、无损换热等，

耐腐性能达到传统车用防冻液的 5 到 10 倍以上，确保液冷工质高度匹配储能液冷市场。

英维克的 SoluKing2.0 从漏液前和漏液后两个层面解决行业痛点。在漏液发生前，

SoluKing 提供 9 种保护手段最大化降低漏液风险，在漏液发生后，SoluKing 液冷工质对

金属和非金属兼容且具备了 5 倍以上耐腐度，最大化降低漏液后对元器件的腐蚀危害，

两套保障体系的组合将缓解业界对液冷方案漏液的顾虑。 
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图 6：英维克 XGlacier 液冷系统原理图 

 

 

资料来源：英维克官网，西部证券研发中心 

 

全自动注液工装，加速大规模放量。英维克 SoluKing2.0 采用全自动注液工装技术，全

自动无人值守，比传统注液方式效率提高 1 倍以上，为英维克液冷产品的一步放量打下

深厚基础。根据中国能源局的数据，截止至 2022 年底，我国储能项目装机规模已达 870

万千瓦，预计 2025 年达到 3000 万千瓦以上，CAGR 超过 50%。同时，根据 GGII 预测，

2025 年底我国储能液冷的市场渗透率将达到 45%。因此，在未来三年的大规模放量阶段，

英维克全自动注液工装技术将大幅提高生产效率、降低人力成本，为英维克稳固龙头地

位、扩大液冷市场份额提供动力。 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 574 666 763 918 1,174 

 

营业收入 2,228 2,923 3,853 4,932 6,662 

应收款项 1,341 1,709 2,069 2,655 3,509 

 

营业成本 1,574 2,052 2,655 3,392 4,562 

存货净额 400 439 775 859 1,154 

 

营业税金及附加 13 16 21 28 37 

其他流动资产 396 472 439 453 432 

 

销售费用 174 212 274 340 473 

流动资产合计 2,712 3,286 4,046 4,885 6,270 

 

管理费用 238 311 409 515 702 

固定资产及在建工程 269 292 280 269 257 

 

财务费用 27 2 19 15 9 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

 

其他费用/（-收入） (15) 11 16 43 63 

无形资产 85 82 92 102 117 

 

营业利润 218 318 459 599 816 

其他非流动资产 391 383 364 375 378 

 

营业外净收支 1 2 1 1 1 

非流动资产合计 745 756 736 747 752 

 

利润总额 219 320 460 600 817 

资产总计 3,456 4,042 4,781 5,632 7,022 

 

所得税费用 21 43 52 68 98 

短期借款 580 505 521 535 521 

 

净利润 199 277 408 532 720 

应付款项 881 1,225 1,618 1,952 2,669 

 

少数股东损益 (6) (3) (7) (11) (12) 

其他流动负债 50 62 54 55 57 

 

归属于母公司净利润 205 280 415 543 731 

流动负债合计 1,512 1,792 2,193 2,542 3,246 

  

     

长期借款及应付债券 0 49 49 49 49 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 94 93 74 87 85 

 

盈利能力      

长期负债合计 94 142 123 136 134 

 

ROE 12.6% 14.1% 18.1% 19.9% 22.0% 

负债合计 1,605 1,934 2,317 2,678 3,380 

 

毛利率 29.4% 29.8% 31.1% 31.2% 31.5% 

股本 334 435 435 435 435 

 

营业利润率 9.8% 10.9% 11.9% 12.1% 12.2% 

股东权益 1,851 2,108 2,465 2,954 3,641 

 

销售净利率 8.9% 9.5% 10.6% 10.8% 10.8% 

负债和股东权益总计 3,456 4,042 4,781 5,632 7,022 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 30.8% 31.2% 31.8% 28.0% 35.1% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 8.0% 46.1% 44.2% 30.5% 36.2% 

净利润 199 277 408 532 720 

 

归母净利润增长率 12.9% 36.7% 48.2% 30.8% 34.7% 

折旧摊销 31 30 25 25 23 

 

偿债能力      

利息费用 27 2 19 15 9 

 

资产负债率 46.4% 47.8% 48.5% 47.6% 48.1% 

其他 (76) (118) (208) (386) (413) 

 

流动比 1.79 1.83 1.84 1.92 1.93 

经营活动现金流 180 192 243 187 339 

 

速动比 1.53 1.59 1.49 1.58 1.58 

资本支出 (94) (63) (23) (26) (29) 

  

     

其他 (224) 86 (55) 32 1 
 

每股指标与估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

投资活动现金流 (318) 23 (78) 7 (28) 

 

每股指标      

债务融资 45 (18) (16) 4 (23) 
 

EPS 0.47 0.64 0.96 1.25 1.68 

权益融资 246 39 (52) (43) (32) 
 

BVPS 4.27 4.87 5.71 6.86 8.47 

其它 (62) (149) 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 229 (128) (68) (39) (55) 

 

P/E 84.2 61.6 41.6 31.8 23.6 

汇率变动      

 

P/B 7.2 8.2 7.0 5.8 4.7 

现金净增加额 92 87 97 155 256 

 

P/S 7.8 5.9 4.5 3.5 2.6  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

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。 
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