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佳力图（603912.SH） 

四季度业绩明显修复，数字经济助力公司持续发展 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 667 625 807 970 1,140 

增长率 yoy（%） 6.7 -6.3 29.1 20.3 17.5 

归母净利润（百万元） 85 37 115 150 181 

增长率 yoy（%） -26.4 -57.1 215.7 30.2 20.7 

ROE（%） 8.4 3.6 10.3 12.6 14.0 

EPS最新摊薄（元） 0.28 0.12 0.38 0.49 0.60 

P/E（倍） 46.8 109.1 34.6 26.5 22.0 

P/B（倍） 4.1 4.2 3.7 3.5 3.2 
 
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 3月 21日收盘价 

事件：3 月 21 日，公司发布 2022 年度报告。2022 年，公司实现营收 6.25

亿元，同比-6.33%；实现归母净利润 0.37 亿元，同比-57.13%。 

全年业绩下滑，四季度明显修复。2022 年，公司实现营收 6.25 亿元，同比

-6.33%；实现归母净利润 0.37 亿元，同比-57.13%。单四季度来看，公司

实现营收 2.13 亿元，同比+44.16%，环比+32.30%；实现归母净利润 0.16

亿元，同比+33%，环比+1500%。截至 2022 年底，公司在手订单 7.37 亿

元，全年订单较往年有所增长，但由于外部客户订单交付延迟以及主材成本

上升等因素导致业绩有所下滑。我们认为，随着公司积压订单的逐步交付，

以及新客户的不断拓展，未来各业务有望快速回升。 

专注机房环境控制，数字经济助推需求持续提升。公司为数据机房等精密环

境控制领域提供节能、控温设备产品以及相关技术服务，产品应用于数据中

心机房、通信基站以及其他恒温恒湿等精密环境，客户涵盖众多行业，拥有

三大运营商、华为等优质客户资源。随着云计算、下一代网络建设的积极推

进，国内数据中心基础设施市场迎来新发展机遇，对机房环境控制需求持续

提升，我们认为，凭借公司在行业内多年积累的研发制造、运行维护、项目

实施和售后服务经验，有望享受行业增长红利获得快速增长。 

收购、参股业内优质企业，持续优化产业结构。 2022 年 7 月，公司全资收

购瑞达云迅 100%股权。通过此次收购，瑞达云讯将对公司主营业务及数据

中心项目形成互补，助力公司打造绿色节能一体化大数据解决方案产品以及

数据服务体系。2022 年 8 月，公司通过瑞达云讯增持上海电信宽频，增持

后合计持有其频 40%股权，通过此次加大持股比例，公司与上海电信宽频

形成战略合作关系，以上海为主要目标市场，在双碳背景下，拓展节能改

造、数据中心服务平台业务。 

盈利预测与投资评级： 我们预计公司 2023-2025 年归母净利润为

1.15/1.50/1.81 亿元，EPS 分别为 0.38/0.49/0.60 元，当前股价对应 PE 分

别为 34.6/26.5/22.0，鉴于公司所处行业快速发展，公司积压订单逐步交付

并不断向新领域客户拓展，业绩有望持续增长，首次覆盖，给予“买入”评

级。 

风险提示：技术商业化落地不及预期；市场拓展不及预期；原材料价格波

动；宏观经济波动风险。 
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一、四季度业绩明显修复，各业务有望快速回升 

全年业绩下滑，四季度明显修复。2022 年，公司实现营收 6.25 亿元，同比-6.33%；实

现归母净利润 0.37 亿元，同比-57.13%；毛利率 26.65%，同比-1.26pct；利润率

5.84%，同比+7.60pct。单四季度来看，公司实现营收 2.13 亿元，同比+44.16%，环

比+32.30%；实现归母净利润 0.16 亿元，同比+33%，环比+1500%。截至 2022 年底，

公司在手订单 7.37 亿元，全年订单较往年有所增长，但由于外部客户订单交付延迟以

及主材成本上升等因素导致业绩有所下滑。 

图表1：2018-2022 年佳力图营收及增速  图表2：2018-2022 年佳力图归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院 

 

图表3：2018-2022 年佳力图单季度营收及增速  图表4：2018-2022 年佳力图单季度归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院 

精密空调收入持续增长，智能一体化机房产品因交付推迟影响收入。从各业务表现来看，

1）精密空调，实现营收 3.62 亿元，同比+18.09%，主要是公司加大新产品开发，同

时扩大电力、数据中心等多行业客户的开拓；2）机房环境一体化产品，实现营收 2.24

亿元，同比-30.57%，主要是外部环境导致客户在开工和交付上有所延迟，但框架合同

订单将在 2023 年执行完毕；3）代维服务，实现营收 0.25 亿元，同比-3.09%。在现有

的通信客户之外，公司也积极向电力、数据中心等客户进行开拓，我们认为，随着公司

积压订单的逐步交付，以及新客户的不断拓展，未来各业务有望快速回升。 

图表5：2020-2022 年佳力图分业务营收情况（亿元）  图表6：2020-2022 年佳力图分业务毛利率（%） 
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资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院 

费用率有所上升，持续加大研发投入。从费用端来看，2022 年，公司期间费用 1.27 亿

元，同比 +8.55% ，其中，销售费用 /管理费用 /财务费用 /研发费用分别为

0.54/0.27/0.04/0.42 亿元，同比分别-5.26%/+17.39%/-20.00%/+31.25%；期间费用

率为 20.48%，同比+2.88%，其中，销售费用率/管理费用率/财务费用率/研发费用率

分别为 9%/4%/1%/7%，同比分别+0.09/+0.87/-0.06/+1.98pct。单四季度来看，销

售费用/管理费用/财务费用/研发费用分别为 0.14/0.07/0.17/-0.02 亿元，同比分别持平

/+16.67%/-300.00%/+54.55%，环比分别-6.67%/持平/-166.67%/+70.00%。公司持

续加大研发投入，主要投向带封闭式高效冷却循环的通信模块、数据中心冷冻站集中控

制系统、CPU 液冷技术等 20 项在研项目，截至 2022 年末，公司拥有的核心技术有 43

项。我们认为，随着公司持续推动产品和技术的创新研发，不断加强为客户提供完善服

务的能力，公司有望持续提升品牌力和竞争优势，有助于客户的维护和市场的持续开拓。  

图表7：2018-2022 年佳力图期间费用率情况（%） 

 

资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院 

二、专注机房环境控制领域，数字经济助推下游需求持续提

升 

专注于数据机房环境控制，服务运营商等优质客户。公司主要从事机房环境控制领域，为

数据机房等精密环境控制领域提供节能、控温设备以及相关节能技术服务。公司产品应

用于数据中心机房、通信基站以及其他恒温恒湿等精密环境，公司客户涵盖政府部门以

及通信、金融、互联网、医疗、轨道交通、航空、能源等众多行业，包括中国电信、中

国联通、中国移动、华为等知名企业，丰富的优质客户资源为公司在业内树立了良好的

品牌形象，为公司未来持续稳定发展奠定了坚实的基础。 

产品线丰富，技术实力雄厚。公司主要产品为精密空调设备、机房环境一体化产品两大
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类，1）机房环境一体化方面，为客户数据中心提供整体化交付解决方案，可满足超级

计算机、数据中心、户外机柜等多种环境需求，产品类型包括冷水机组、集装箱冷站、

集装箱数据中心、新型末端产品、湿膜恒湿机、边缘计算基础设施柜等；2）精密空调，

运用了公司自主研发的中温和低温环境恒温恒湿技术，具备较高技术水平，产品根据功

能和应用场景分为多个系列，已应用于图书场馆、博物场馆、高档酒类储藏室、实验室

等智能建筑的环境控制领域。 3）服务方面，公司凭借多年的技术积累和在节能控制方

面的领先技术，为客户提供技术服务业务，包括旨在解决老旧数据中心高能耗问题的节

能改造服务，以及数据中心的运行维护服务等。 

图表8：佳力图主要产品情况 

产品 产品类型 代表图片 应用领域 

精密空

调 

氟泵双循环节能空调

系列、定点制冷系列

等多系列产品 

  
 

广泛应用于 IDC 数据中心机

房、银行、证券、政府、IT行

业、医院等机构对环境温湿度

要求高的场所 

机房环

境一体

化产品 

冷水机组、集装箱冷

站 

 

IDC 数据中心、大型计算机机

房、博物馆、常年对制冷有需

求的场所 

集装箱数据中心 

 

企业主数据中心之外的灾备站

点、数据业务动态部署、数据

中心临时扩容、各个行业领域

分支机构信息点机房 

新型末端产品 

 

IDC 数据中心、通信机房 

湿膜恒湿机 

 

广泛应用于 IDC 数据中心机

房、银行、证券、政府、IT

行业、医院等机构对环境温

湿度要求高的场所 

边缘计算基础设施

柜 

 

网络运营商营业厅、多行业

小型网点和分支机构等各类

边缘计算场景 

资料来源：公司 2022年报，长城证券产业金融研究院 

公司始终将技术研发放在首位，坚持以技术为驱动。截至 2022 年，公司配备有 106 人的

专业研发技术队伍，掌握了 43 项国内领先的核心技术，公司及子公司已获得 25 项国

家发明专利，174 项实用新型专利，39 项软件著作权，始终处于行业的前沿。 

图表9：2018 年-2022 年佳力图研发投入及增速  图表10：2018 年-2022 年佳力图研发人员数量及占比 



公司动态点评 

P.6 请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

 

资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院  资料来源：ifind，长城证券产业金融研究院 

云计算等新兴产业快速发展，数据中心基础设施建设迎发展新机遇。随着国家对数字经济

新兴产业的重视，对云计算、下一代网络的积极推进，国内数据中心基础设施市场迎来

新的发展机遇。一方面，基于云计算的数据中心建设进一步推进，并成为不少政府园区

关注引进的重点；另一方面，基于移动互联网的应用发展迅速，SNS、电子商务、视频

等业务的大规模增加给数据中心基础设施市场带来了持续增长，从而对机房环境控制产

品的需求仍然较为旺盛；此外，数据量的爆发式增长，也推动了数据处理方式的巨大变

革，传统数据中心要面对能耗、管理效率、高可用性、安全和业务持续性等一系列挑战，

对机房环境控制提出了新的需求，行业也迎来巨大的市场机遇。而公司自身具有多年的

数据中心等精密环境控制领域产品研发制造经验、信息机房环境保障经验、数据中心基

础环境设施维护经验，项目工程实施和售后服务经验等优势，有望享受行业增长红利获

得快速增长。 

收购、参股行业内优质企业，优化产业结构。2022 年 7 月，公司全资收购北京瑞达云迅

科技有限责任公司 100%股权；2022 年 8 月，公司通过瑞达云讯增持上海电信住宅宽

频网络有限公司，增持后合计持有上海电信宽频 40%股权。1）瑞达云迅致力云视频业

务和 SD-WAN 网络加速服务，以及面向不同行业的互联网组网、互联网通信等产品的

研发和运营，其多款产品已经与中国电信建立了深度的合作。通过此次收购，瑞达云迅

将对公司主营业务及数据中心项目形成互补，助力公司打造绿色节能一体化大数据解决

方案产品以及数据服务体系。2）上海电信宽频主要经营业务为基础电信业务，宽带网

络的开发，宽带网络的多媒体信息服务，楼宇智能化建设，网络及电子信息技术咨询服

务等。通过此次加大持股比例，公司与上海电信宽频形成战略合作关系，以上海为主要

目标市场，在双碳背景下，拓展节能改造、数据中心服务平台业务。 

三、盈利预测与投资评级 

我们预计公司 2023-2025 年归母净利润为 1.15/1.50/1.81 亿元，EPS 分别为

0.38/0.49/0.60 元，当前股价对应 PE 分别为 34.6/26.5/22.0，鉴于公司所处行业快速

发展，公司积压订单逐步交付并不断向新领域客户拓展，业绩有望持续增长，首次覆盖，

给予“买入”评级。 

四、风险提示 

技术商业化落地不及预期；市场拓展不及预期；原材料价格波动；宏观经济波动风险。 
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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 1582 1402 1990 3687 1850  营业收入 667 625 807 970 1140 

现金 818 678 812 2647 667  营业成本 446 458 575 691 806 

应收票据及应收账款 233 264 309 419 429  营业税金及附加 6 4 7 7 9 

其他应收款 6 7 12 10 14  营业费用 57 54 65 80 92 

预付账款 3 1 4 2 5  管理费用 23 27 31 44 51 

存货 241 278 441 481 593  研发费用 32 42 45 65 76 

其他流动资产 281 173 412 128 141  财务费用 5 4 -3 -38 -42 

非流动资产 397 618 658 699 735  资产减值损失 -15 -12 -14 -19 -21 

长期投资 58 86 87 88 89  其他收益 5 12 7 8 8 

固定资产 72 68 157 224 278  公允价值变动收益 1 -1 0 -1 -0 

无形资产 59 59 56 53 51  投资净收益 13 14 13 12 13 

其他非流动资产 208 404 358 333 317  资产处置收益 -2 0 -1 -1 -1 

资产总计 1978 2020 2648 4386 2585  营业利润 99 38 129 167 202 

流动负债 573 722 1272 2967 1102  营业外收入 1 1 1 1 1 

短期借款 200 280 150 80 60  营业外支出 0 0 0 1 0 

应付票据及应付账款 219 324 267 467 377  利润总额 100 39 129 167 202 

其他流动负债 153 118 855 2421 665  所得税 14 2 14 17 21 

非流动负债 389 296 259 227 187  净利润 85 37 115 150 181 

长期借款 361 269 235 200 161  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 27 27 23 28 26  归属母公司净利润 85 37 115 150 181 

负债合计 961 1019 1531 3195 1289  EBITDA 122 64 142 154 195 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.28 0.12 0.38 0.49 0.60 

股本 217 304 304 304 304        

资本公积 421 336 336 336 336  主要财务比率      

留存收益 332 314 379 471 586  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1017 1001 1117 1191 1296  成长能力      

负债和股东权益 1978 2020 2648 4386 2585  营业收入（%） 6.7 -6.3 29.1 20.3 17.5 

       营业利润（%） -24.1 -61.6 240.5 29.5 20.4 

       归属母公司净利润（%） -26.4 -57.1 215.7 30.2 20.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 33.1 26.7 28.7 28.7 29.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 12.8 5.8 14.3 15.5 15.9 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 8.4 3.6 10.3 12.6 14.0 

经营活动现金流 74 71 333 1996 -1821  ROIC（%） 5.9 3.2 7.3 7.5 9.1 

净利润 85 37 115 150 181  偿债能力      

折旧摊销 11 11 14 24 33  资产负债率（%） 48.6 50.4 57.8 72.8 49.9 

财务费用 5 4 -3 -38 -42  净负债比率（%） -23.1 -11.0 -31.5 -191.6 -27.5 

投资损失 -13 -14 -13 -12 -13  流动比率 2.8 1.9 1.6 1.2 1.7 

营运资金变动 -41 7 227 1880 -1968  速动比率 2.3 1.5 1.2 1.1 1.1 

其他经营现金流 27 27 -8 -8 -12  营运能力      

投资活动现金流 -31 -120 -93 -28 -70  总资产周转率 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 169 200 60 57 64  应收账款周转率 2.8 2.5 2.8 2.7 2.7 

长期投资 -26 -36 -1 -1 -1  应付账款周转率 2.3 2.0 2.4 2.2 2.2 

其他投资现金流 164 117 -32 30 -5  每股指标（元）      

筹资活动现金流 174 -88 -106 -133 -88  每股收益（最新摊薄） 0.28 0.12 0.38 0.49 0.60 

短期借款 140 80 -130 -70 -20  每股经营现金流（最新摊薄） 0.24 0.24 1.10 6.57 -5.99 

长期借款 110 -92 -34 -35 -39  每股净资产（最新摊薄） 3.19 3.14 3.52 3.77 4.11 

普通股增加 0 87 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 3 -85 0 0 0  P/E 46.8 109.1 34.6 26.5 22.0 

其他筹资现金流 -79 -78 58 -28 -29  P/B 4.1 4.2 3.7 3.5 3.2 

现金净增加额 218 -136 134 1835 -1980  EV/EBITDA 29.1 58.9 24.4 10.2 17.9  
资料来源：Wind，长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 3月 22日收盘价 
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