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英维克（002837.SZ） 

Q1 业绩稳健增长，看好温控龙头稳步发展 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,228 2,923 4,035 5,419 7,312 

增长率 yoy（%） 30.8 31.2 38.0 34.3 34.9 

归母净利润（百万元） 205 280 379 514 702 

增长率 yoy（%） 12.9 36.7 35.3 35.6 36.4 

ROE（%） 10.7 13.1 15.5 18.1 20.4 

EPS 最新摊薄（元） 0.47 0.64 0.87 1.18 1.62 

P/E（倍） 88.9 65.1 48.1 35.5 26.0 

P/B（倍） 9.8 8.6 7.6 6.5 5.3 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 26 日收盘价 

事件：4月 26 日，英维克发布 2023 年一季度报告。2023 年一季度，公司实

现营收 5.27 亿元，同比+31.81%；实现归母净利润 0.25 亿元，同比+97.84%。 

温控产品驱动业绩同比高增，毛利率持续改善。2023 年一季度，公司实现营

收 5.27 亿元，同比+31.81%，主要因为机柜温控节能产品的收入增加；实现

归母净利润 0.25 亿元，同比+97.84%。2023Q1，公司毛利率为 32.73%，

同比+5.35pct，环比+3.11pct。公司期间费用率 27.15%，同比+1.94pct；

销 售 费 用 / 管 理 费 用 / 财 务 费 用 / 研 发 费 用 率 分 别 为

9.69%/6.07%/1.47%/9.92%，同比分别-0.27/+0.97/+0.36/+0.88pct。管理

费用率的增长主要因为计提股份支付费用以及管理人员增加及薪酬增长所导

致的管理费用的增加。 

全面布局设备散热与环境控制，持续推动创新产品与解决方案。公司拥有完

整的设备散热与环境控制领域的产品研发体系，以客户需求为导向，采用结

构化的 IPD 集成产品开发流程，已构建从热源到冷源的全链条技术平台，并

逐步完善多维度空气质量管理技术平台。公司持续加大研发投入，分别在深

圳、北京设立新技术研究院，并已逐渐成为新产品、新技术的内部孵化及对

外合作平台。未来将不断推出满足客户需求和各细分行业发展趋势的新产品

和解决方案，巩固已有核心产品的市场地位，力争每个细分市场成为龙头。

我们认为，随着公司研发投入的不断加大以及持续打造“理解客户需求、快

速推出优质产品”的核心能力，未来业绩有望持续增长。 

AIGC 算力需求不断显现，公司凭借优秀品牌认可度有望持续获益。公司在

数据中心、通信机柜设备温控、储能温控、新能源客车空调及轨道交通空调

等领域表现出优秀的研发创新能力和品牌认可度，赢得了众多主流优质客户

的信任和合作。其中，为腾讯、阿里巴巴、中国电信等用户的大型数据中心

提供了大量高效节能的制冷系统及产品。我们认为，随着 ChatGPT 等人工智

能算力需求的不断显现，数据中心作为承载数据的重要设施，对机房环境及

控温的要求将不断提升，公司有望持续获益。 

盈利预测与投资评级：我们预计公司 2023-2025 年 归母净利润为

3.79/5.14/7.02 亿元，当前股价对应 PE 分别为 48.1/35.5/26.0 倍，持续看好

公司未来业绩稳健增长，维持“买入”评级。 
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行业 机械 

2023 年 4 月 26 日收盘价（元） 45.30 

总市值（百万元） 19,687.25 

流通市值（百万元） 16,002.90 

总股本（百万股） 434.60 

流通股本（百万股） 353.26 

近 3 月日均成交额（百万元） 409.00   
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风险提示：市场竞争加剧风险、新业务拓展不及预期风险、国家相关产业政

策变动风险、骨干员工流失风险 
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2712 3286 4286 5452 7306  营业收入 2228 2923 4035 5419 7312 

现金 574 666 726 975 1316  营业成本 1574 2052 2749 3697 4977 

应收票据及应收账款 1207 1490 2134 2792 3812  营业税金及附加 13 16 23 30 42 

其他应收款 19 95 63 150 137  销售费用 174 212 363 454 593 

预付账款 16 18 29 34 51  管理费用 87 115 181 229 303 

存货 400 439 685 827 1209  研发费用 150 196 271 365 491 

其他流动资产 496 577 649 674 782  财务费用 27 2 31 58 88 

非流动资产 745 757 879 1033 1227  资产和信用减值损失 -22 -57 -37 -57 -85 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 36 41 37 39 38 

固定资产 259 268 379 525 707  公允价值变动收益 1 0 0 0 0 

无形资产 85 82 91 99 110  投资净收益 0 4 1 1 2 

其他非流动资产 401 407 409 409 410  资产处置收益 -0 -0 -0 -0 -0 

资产总计 3456 4043 5165 6485 8533  营业利润 218 318 418 569 775 

流动负债 1512 1793 2617 3529 4976  营业外收入 3 3 2 2 3 

短期借款 580 505 995 1521 2270  营业外支出 1 2 1 1 1 

应付票据及应付账款 663 934 1279 1648 2326  利润总额 219 320 420 570 776 

其他流动负债 268 353 342 360 380  所得税 21 43 47 64 88 

非流动负债 94 142 136 130 125  净利润 199 277 373 506 689 

长期借款 0 49 42 37 32  少数股东损益 -6 -3 -6 -9 -13 

其他非流动负债 94 93 93 93 93  归属母公司净利润 205 280 379 514 702 

负债合计 1605 1935 2753 3659 5102  EBITDA 270 369 484 674 927 

少数股东权益 -6 -9 -15 -24 -37  EPS（元/股） 0.47 0.64 0.87 1.18 1.62 

股本 334 435 565 565 565        

资本公积 742 680 550 550 550  主要财务比率      

留存收益 782 1002 1261 1614 2097  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1857 2117 2427 2850 3468  成长能力      

负债和股东权益 3456 4043 5165 6485 8533  营业收入（%） 30.8 31.2 38.0 34.3 34.9 

       营业利润（%） 8.0 46.1 31.5 35.8 36.3 

       归属母公司净利润（%） 12.9 36.7 35.3 35.6 36.4 

       获利能力      

       毛利率（%） 29.4 29.8 31.9 31.8 31.9 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 8.9 9.5 9.2 9.3 9.4 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 10.7 13.1 15.5 18.1 20.4 

经营活动现金流 180 192 -135 96 45  ROIC（%） 8.8 10.8 11.5 12.6 13.3 

净利润 199 277 373 506 689  偿债能力      

折旧摊销 30 32 34 48 66  资产负债率（%） 46.4 47.9 53.3 56.4 59.8 

财务费用 27 2 31 58 88  净负债比率（%） 2.4 -3.1 14.1 21.8 30.0 

投资损失 -0 -4 -1 -1 -2  流动比率 1.8 1.8 1.6 1.5 1.5 

营运资金变动 -126 -247 -608 -571 -879  速动比率 1.5 1.5 1.3 1.3 1.2 

其他经营现金流 51 133 37 57 84  营运能力      

投资活动现金流 -318 23 -154 -200 -257  总资产周转率 0.7 0.8 0.9 0.9 1.0 

资本支出 94 63 156 202 260  应收账款周转率 2.5 2.3 2.4 2.3 2.3 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 3.4 3.8 3.6 3.7 3.6 

其他投资现金流 -224 86 1 2 2  每股指标（元）      

筹资活动现金流 229 -128 -141 -173 -196  每股收益（最新摊薄） 0.47 0.64 0.87 1.18 1.62 

短期借款 101 -75 490 526 749  每股经营现金流（最新摊薄） 0.41 0.44 -0.31 0.22 0.10 

长期借款 -49 49 -7 -6 -5  每股净资产（最新摊薄） 4.27 4.87 5.55 6.48 7.86 

普通股增加 12 100 130 0 0  估值比率      

资本公积增加 292 -62 -130 0 0  P/E 88.9 65.1 48.1 35.5 26.0 

其他筹资现金流 -127 -140 -625 -693 -940  P/B 9.8 8.6 7.6 6.5 5.3 

现金净增加额 88 101 -430 -277 -408  EV/EBITDA 87.1 63.6 49.3 35.8 26.4  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 4月 26 日收盘价 
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