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基本状况
总股本(百万股) 742.64
流通股本(百万股) 645.44
市价(元) 31.70
市值(百万元) 23,541.55
流通市值(百万元) 20,460.29

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《AI液冷拐点已至，温控龙头扬帆
起航》2024-10-07

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 2,923 3,529 4,746 6,404 8,469
增长率 yoy% 31% 21% 35% 35% 32%
归母净利润（百万元） 280 344 552 754 982
增长率 yoy% 37% 23% 60% 37% 30%
每股收益（元） 0.64 0.61 0.75 1.02 1.33
每股现金流量 0.44 0.80 0.38 0.41 0.59
净资产收益率 13% 14% 18% 20% 22%
P/E 84.0 68.4 34.9 25.5 19.6
P/B 2.3 3.0 0.6 0.7 0.6
备注：股价截止自2024年 10月 25日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 公告摘要：公司发布 2024年三季报，前三季度实现营收 28.72亿元，同比增长 38.61%，

归母净利润 3.53 亿元，同比增长 67.79%，扣非后归母净利润 3.34 亿元，同比增长

78.46%。

 业绩延续高增，费用管控持续优化。公司 24Q3单季度营收及净利润均创历史同期新

高，收入 11.59亿元，同比增长 39.16%，环比增长 19.89%，归母净利润 1.69亿元，
同比增长 43.06%，环比增长 39.34%，单季度股份支付费用影响归母净利润 494.04
万元，扣非后归母净利润 1.63亿元，同比增长 52.19%，环比增长 39.26%。受益于
机房及机柜温控节能产品收入增加，公司规模保持较快增长，毛利率较为稳定，2024
年前三季度为 31.73%，同比略降 0.9pct，Q3单季度毛利率 32.83%，环比提升 0.7pct。
内部管控能力持续提升，前三季度期间费用率 18.88%，同比下降 2.97pct，其中销售

/管理/研发费用率分别为 6.57%/4.4%/7.89%，同比下降 2.06/0.5/0.37pct，Q3单季度
期间费用率为 17.04%，同比及环比下降 2.46pct、1.92pct。净利率 12.25%，同比提
高 1.89pct，盈利能力进一步增强。

 液冷收入快速增长，受益 AI 发展机遇。AI高算力需求带动芯片性能与功耗同步显著
增长，风冷散热能力受限，叠加数据中心能耗不断抬升与 PUE 要求趋严，倒逼散热
技术升级，液冷有望迎来快速发展。公司前瞻布局液冷方向，2024H1数据中心机房

及算力设备液冷技术相关收入同比增长约 1倍，近期英伟达官网披露 NVL72设计架

构，机架功率密度 120kw，采用芯片直接液冷技术，公布 Blackwell 平台合作的 40+
家数据中心基础设施提供商，公司位列其中。公司在 2022及 2023年连续中标东南亚

大型数据中心液冷项目，液冷方案通过英特尔验证，AI散热领先能力持续受到客户认

可，有望打开海外业务成长空间。

 全链条液冷方案能力，电子散热完善业务布局。公司利用核心技术平台化实现不同产

品和应用方案共享复用，快速满足客户定制化需求，截至 24年 3月已累计交付 900MW
液冷项目，Coolinside全链条解决方案包括冷板液冷、单相/相变浸没液冷等多种方案，
自主研制冷板、管路、快速接头、Manifold、CDU、液冷工质等，提供全生命周期服

务。积极拓展芯片元器件散热场景，电子散热产品包括 GPU/CPU液冷板、服务器液
冷模组、热管、3D-TVC等，已获通信、算力设备、电源设备等行业主力客户认可，

冷板等产品开始批量发货，业绩贡献有望进一步提高。

 投资建议：英维克是国内领先的精密温控节能解决方案和产品提供商，具备端到端液
冷方案量产能力，受益 AI算力和储能装机增长，业绩有望加速扩张，布局电子散热产
品进一步打开成长空间。预计 2024-2026年净利润分别为 5.52亿/7.54亿/9.82亿元，

EPS分别为 0.75元/1.02元/1.33元，维持“买入”评级。

 风险提示：下游需求不及预期风险；市场竞争加剧风险；新业务拓展不利风险；宏观
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经济波动风险；商誉计提减值风险；研究报告使用的公开信息可能存在信息滞后或更
新不及时的风险
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 940 1,424 1,921 2,541 营业收入 3,529 4,746 6,404 8,469

应收票据 30 43 58 76 营业成本 2,387 3,213 4,327 5,746

应收账款 1,731 2,290 3,039 3,951 税金及附加 21 27 37 48

预付账款 16 26 35 46 销售费用 266 318 423 550

存货 673 809 1,083 1,502 管理费用 154 209 275 356

合同资产 98 172 232 288 研发费用 263 351 474 618

其他流动资产 839 650 860 1,085 财务费用 6 -6 -2 13

流动资产合计 4,229 5,242 6,994 9,201 信用减值损失 -15 -10 -10 -10

其他长期投资 3 4 5 6 资产减值损失 -81 -46 -46 -45

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 287 299 310 319 投资收益 3 2 3 3

在建工程 128 208 268 328 其他收益 56 56 56 55

无形资产 129 160 176 202 营业利润 396 638 875 1,141

其他非流动资产 314 316 318 320 营业外收入 8 9 8 8

非流动资产合计 862 988 1,077 1,175 营业外支出 3 3 3 3

资产合计 5,091 6,230 8,072 10,376 利润总额 401 644 880 1,146

短期借款 378 661 1,216 1,622 所得税 52 85 115 150

应付票据 511 529 750 1,058 净利润 349 559 765 996

应付账款 947 1,028 1,398 1,873 少数股东损益 5 8 10 14

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 344 552 754 982

合同负债 184 214 288 381 NOPLAT 354 555 763 1,007

其他应付款 36 36 36 36 EPS（摊薄） 0.61 0.75 1.02 1.33

一年内到期的非流动负债 134 134 134 134

其他流动负债 211 271 347 441 主要财务比率

流动负债合计 2,400 2,873 4,168 5,545 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 98 148 78 158 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 20.7% 34.5% 34.9% 32.2%

其他非流动负债 111 111 111 111 EBIT 增长率 26.6% 56.5% 37.6% 32.0%

非流动负债合计 209 259 189 269 归母公司净利润增长率 22.7% 60.4% 36.7% 30.2%

负债合计 2,609 3,132 4,358 5,814 获利能力

归属母公司所有者权益 2,486 3,094 3,700 4,535 毛利率 32.4% 32.3% 32.4% 32.2%

少数股东权益 -4 3 14 27 净利率 9.9% 11.8% 11.9% 11.8%

所有者权益合计 2,482 3,097 3,714 4,562 ROE 13.9% 17.8% 20.3% 21.5%

负债和股东权益 5,091 6,230 8,072 10,376 ROIC 14.1% 16.8% 18.0% 18.6%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 51.2% 50.3% 54.0% 56.0%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 29.1% 34.0% 41.4% 44.4%

经营活动现金流 453 283 305 436 流动比率 1.8 1.8 1.7 1.7

现金收益 392 597 811 1,060 速动比率 1.5 1.5 1.4 1.4

存货影响 -233 -136 -273 -419 营运能力

经营性应收影响 -188 -535 -726 -897 总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.8

经营性应付影响 526 100 590 783 应收账款周转天数 163 152 150 149

其他影响 -44 257 -97 -91 应付账款周转天数 120 111 101 102

投资活动现金流 -93 -195 -146 -142 存货周转天数 84 83 79 81

资本支出 -208 -166 -135 -146 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 0.61 0.75 1.02 1.33

其他长期资产变化 115 -29 -11 4 每股经营现金流 0.80 0.38 0.41 0.59

融资活动现金流 -116 396 338 326 每股净资产 4.37 4.18 5.00 6.13

借款增加 25 333 484 487 估值比率

股利及利息支付 -100 -229 -308 -414 P/E 68 35 26 20

股东融资 37 0 0 0 P/B 9 6 5 4

其他影响 -78 292 162 253 EV/EBITDA 180 117 86 66

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明
评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。
其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合
指数为基准（另有说明的除外）。
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