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日期 2023-04-26 

收盘价（元） 45.30 

总股本（百万股） 434.60 

流通股本（百万股） 353.26 

净资产（百万元） 2,159.01 

总资产（百万元） 4,062.41 

每股净资产（元） 4.98 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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报点评：疫情拖累二季度业绩，
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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 事件：公司发布 2023 年一季报。2023 年第一季度，公司实现营收 5.27 亿元，

同比增长 31.81%；归母净利润 2509.79 万元，同比增长 97.84%。 

⚫ 点评：1、储能温控业务带动营收增长，股权激励费用影响业绩增速：2023 年

第一季度，受益于储能温控等业务的增长，公司营收同比增长 31.81%至 5.27

亿元，营收结构改善和原材料价格下降带动毛利率同比提升 5.35pct、环比提

升 3.11pct 至 32.73%。受股份支付费用影响，公司期间费用率有所提升，净

利率同比提升 2.53pct、环比下降 5.99pct 至 5.41%。 

2023Q1，公司股份支付费用为 2261 万元，对归母净利润影响为 1922 万元

（已考虑相关所得税费用的影响）。若加回股份支付费用影响，公司归母净利

润为 4432 万元，同比增长 249%。 

⚫ 2、AIGC 推动液冷在算力领域加速渗透，算力液冷领导者大显身手：算力设

备、数据中心机柜的热密度显著提高，液冷技术在数据中心散热和算力设备

散热的全链条导入加快，主流服务器制造商已在 2022 年陆续建设标准化规

模生产冷板液冷服务器产线。受益于在液冷的“全链条”平台优势，公司与

超聚变、宁畅等服务器厂商深入合作，陆续交付冷板式液冷等机房温控项目，

冷源、管路连接、CDU 分配、快换接头、Manifold、冷板等环节已规模商用。

公司 2022 年来自数据中心机房及算力设备的液冷技术营收增至 2021 年的 5

倍，在算力领域完成总计 500 兆瓦液冷项目交付（截至 2023 年 3 月），2023

年将在算力液冷领域实现营收大幅增长。 

⚫ 3、储能温控业务先发优势稳固，业绩贡献大幅提升：2022 年公司储能温控

营业收入大幅增长 150%至 8.5 亿元，且盈利能力优异。公司凭借领先的产品

力，2023 年将持续突破国内外客户，市占率稳中有升。 

⚫ 4、盈利预测与投资建议：公司是通信基站/储能/数据中心等多领域温控龙头，

凭借深厚的液冷、风冷技术实力，将在算力领域持续突破。我们调整了盈利

预测，预计 2023-2025 年公司实现归母净利润 3.75、5.14、6.74 亿元，对应

2023 年 4 月 26 日收盘价 PE 分别为 52.5、38.3、29.2 倍，维持“增持”评级。 

⚫ 5、风险提示：AIGC 发展不及预期、行业竞争加剧、原材料价格上涨。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2923  4193  5952  8035  

同比增长 31.2% 43.4% 41.9% 35.0% 

归母净利润(百万元) 280  375  514  674  

同比增长 36.7% 33.8% 37.1% 31.1% 

毛利率 29.8% 31.2% 30.3% 29.3% 

ROE 13.2% 16.5% 19.2% 21.0% 

每股收益(元) 0.64  0.86  1.18  1.55  

市盈率 70.2  52.5  38.3  29.2  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 3286  3815  4757  5987   营业收入 2923  4193  5952  8035  

货币资金 666  597  1021  1264   营业成本 2052  2886  4147  5682  

交易性金融资产 158  185  176  179   税金及附加 16  24  33  45  

应收票据及应收账款 1490  1163  2015  2932   销售费用 212  334  467  611  

预付款项 18  14  0  0   管理费用 115  226  268  347  

存货 439  1393  1041  1042   研发费用 196  308  421  566  

其他 514  462  505  570   财务费用 2  -1  13  -2  

非流动资产 756  722  716  708   其他收益 41  36  8  6  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 4  2  2  3  

固定资产 268  293  281  266   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 24  12  6  3   信用减值损失 -36  -29  -31  -31  

无形资产 82  100  117  131   资产减值损失 -21  -11  -12  -13  

商誉 233  241  239  239   资产处置收益 -0  -0  -0  -0  

长期待摊费用 11  8  5  2   营业利润 318  416  571  752  

其他 139  69  68  68   营业外收入 3  3  3  3  

资产总计 4042  4537  5473  6695   营业外支出 2  1  1  1  

流动负债 1792  2182  2724  3436   利润总额 320  417  573  753  

短期借款 505  543  528  523   所得税  43  48  68  90  

应付票据及应付账款 934  1334  1880  2594   净利润  277  368  505  663  

其他 352  305  317  318   少数股东损益 -3  -7  -9  -11  

非流动负债 142  92  93  93   归属母公司净利润 280  375  514  674  

长期借款 49  49  49  49   EPS(元) 0.64  0.86  1.18  1.55  

其他 93  43  44  44        

负债合计 1934  2274  2817  3528   主要财务比率     

股本 435  435  435  435   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 680  550  550  550   成长性     

未分配利润 916  1179  1541  2009   营业收入增长率 31.2% 43.4% 41.9% 35.0% 

少数股东权益 -9  -15  -25  -36   营业利润增长率 46.1% 30.6% 37.5% 31.6% 

股东权益合计 2108  2263  2656  3167   归母净利润增长率 36.7% 33.8% 37.1% 31.1% 

负债及权益合计 4042  4537  5473  6695   盈利能力     

      毛利率 29.8% 31.2% 30.3% 29.3% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 9.6% 8.9% 8.6% 8.4% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 13.2% 16.5% 19.2% 21.0% 

归母净利润 280  375  514  674   偿债能力     

折旧和摊销 32  25  26  26   资产负债率 47.8% 50.1% 51.5% 52.7% 

资产减值准备 57  2  53  70   流动比率 1.83  1.75  1.75  1.74  

资产处置损失 0  0  0  0   速动比率 1.59  1.11  1.36  1.44  

公允价值变动损失 -0  -0  -0  -0   营运能力     

财务费用 9  -1  13  -2   资产周转率 78% 98% 119% 132% 

投资损失 -4  -2  -2  -3   应收帐款周转率 210% 309% 377% 322% 

少数股东损益 -3  -7  -9  -11   存货周转率 472% 304% 329% 527% 

营运资金的变动 -247  -241  -30  -326   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 192  138  571  427   每股收益 0.64  0.86  1.18  1.55  

投资活动产生现金流量 23  -96  -0  -22   每股经营现金 0.44  0.32  1.31  0.98  

融资活动产生现金流量 -128  -111  -147  -162   每股净资产 4.87  5.24  6.17  7.37  

现金净变动 101  -69  424  243   估值比率(倍)     

现金的期初余额 462  666  597  1021   PE 70.2  52.5  38.3  29.2  

现金的期末余额 563  597  1021  1264   PB 9.3  8.6  7.3  6.1  

       31.2% 43.4% 41.9% 35.0% 
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报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股
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外）。评级标准为报告发布日后的12个
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