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润建股份（002929.SZ）2023 年三季报点评    
 

Q1-Q3 收入与利润同增，传统管维龙头算力服务转型中 
 

 2023 年 10 月 31 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年三季度业绩报，前三季度公司实现营业收入 67.51

亿元，同比增长 10.87%，公司实现归母净利润 4 亿元，同比增长 10.1%，实现

扣非净利润 3.92 亿元，同比增长 9.65%。2023Q3 公司实现营业收入 21.58 亿

元，同比下降 2.66%，实现归母净利润 1.15 亿元，同比下降 8.77%，实现扣非

净利润 1.12 亿元，同比下降 10.23%。 

➢ 前三季度业绩正增长，毛利率与期间费率稳定。公司 2023 年前三季度收入

与业绩均实现正增长，公司经营规模持续扩大，通信网络业务保持稳定增长，能

源网络业务实现高速增长，单三季度利润转负，2023Q1/Q2/Q3 公司毛利率为

18.41%/18.84%/18.75%，年初以来毛利率较为稳定。2023Q3 公司期间费率为

10.9%，相比去年同期小幅增长 0.7pct,其中销售/管理/研发/财务费率分别为

3.3%/3.1%/4.4%/0.0%，相比去年同期变化+0.1/+0.3/+0.9/-0.6pct，公司研发

费用增长主要系研发人员薪酬及相关费用增加。2023Q3 公司计提信用减值 1.1

亿元，同比增长 51.26%，主要系计提应收款项信用减值损失。 

➢ 销售与采购结算周期错开导致经营现金净流出。2023Q3 公司收现比为

0.85x，相比去年同期小幅增长 0.04x，公司当季销售收入的现金回收能力提升。

2023Q3 公司应收账款和票据同比增长 74.4%，其中应收账款同比增长 75.2%，

主要受到前期公司收入增长导致应收账款相应增加，并且受客户预算审批等因素

影响，回款相对集中在四季度。同时，2023Q3 公司购买商品、接受劳务支付现

金同比增长 54%，支付劳工薪酬现金同比增长 33%，受到公司销售与采购结算

周期错开导致 2023Q3 经营性现金净流出 7.35 亿，相比去年同期经营性现金净

流出增加 8.14 亿元。 

➢ 五象云谷智算中心建成，智能运维加码算力服务。公司作为数字化智能运维

（AIops）领域的领军企业，现逐步转型为人工智能行业模型及算力服务商。其

中人工智能业务以“曲尺”为平台，定位于 AI 行业模型服务与落地，公司多年

管维经验积累的行业数据和客户服务数据为行业模型的训练基础，同时扩展的算

力资源为模型开发与落地提供支撑。在算力租赁业务上，润建股份智能算力中心

第一期将为客户提供 2533Pops（Int8）定点算力或 43Pflops(FP32)单精度浮点

算力，公司五象云谷云计算中心一期规划 6000 个机柜，每个机柜可安装 1-4 台

算力服务器，后续算力资源扩展空间较大。 

➢ 投资建议：公司作为传统管维领军企业，切入具备需求弹性的算力服务领域，

我们预计公司 2023/2024/2025 年实现归母净利润 5.96/8.26/11.14 亿元，同

比增速分别为 40.5%/38.6%/34.9%，当前股价对应 PE 19/14/10 倍，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧致毛利率下行；算力租赁需求不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 8,159 10,888 14,017 17,953 

增长率（%） 23.6 33.4 28.7 28.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 424 596 826 1,114 

增长率（%） 20.2 40.5 38.6 34.9 

每股收益（元） 1.53 2.16 2.99 4.03 

PE 27 19 14 10 

PB 2.7 2.4 2.1 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 8,159 10,888 14,017 17,953  成长能力（%）     

营业成本 6,601 8,849 11,422 14,632  营业收入增长率 23.58 33.44 28.74 28.08 

营业税金及附加 13 11 14 18  EBIT 增长率 35.45 42.10 34.47 32.88 

销售费用 281 370 463 583  净利润增长率 20.16 40.48 38.62 34.87 

管理费用 274 370 463 583  盈利能力（%）     

研发费用 283 359 456 574  毛利率 19.09 18.72 18.51 18.50 

EBIT 561 797 1,072 1,424  净利润率 5.20 5.47 5.89 6.20 

财务费用 53 37 29 23  总资产收益率 ROA 3.33 4.21 5.24 6.10 

资产减值损失 -31 -24 -22 -24  净资产收益率 ROE 9.77 12.31 14.79 16.91 

投资收益 6 0 0 0  偿债能力     

营业利润 502 736 1,021 1,377  流动比率 1.39 1.37 1.41 1.44 

营业外收支 1 1 1 2  速动比率 0.92 1.05 1.15 1.20 

利润总额 503 737 1,022 1,379  现金比率 0.27 0.32 0.35 0.33 

所得税 99 147 204 276  资产负债率（%） 64.96 65.00 63.91 63.42 

净利润 404 590 818 1,103  经营效率     

归属于母公司净利润 424 596 826 1,114  应收账款周转天数 196.78 190.00 182.00 180.00 

EBITDA 626 869 1,169 1,522  存货周转天数 72.11 50.00 35.00 30.00 

      总资产周转率 0.71 0.81 0.94 1.06 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,916 2,577 3,101 3,417  每股收益 1.53 2.16 2.99 4.03 

应收账款及票据 4,426 5,556 6,884 8,742  每股净资产 15.70 17.52 20.21 23.83 

预付款项 117 142 137 161  每股经营现金流 1.59 1.49 2.04 2.24 

存货 1,304 1,188 1,073 1,179  每股股利 0.25 0.29 0.41 0.55 

其他流动资产 2,205 1,577 1,431 1,573  估值分析     

流动资产合计 9,967 11,040 12,626 15,072  PE 27 19 14 10 

长期股权投资 62 62 62 62  PB 2.7 2.4 2.1 1.7 

固定资产 400 649 891 1,132  EV/EBITDA 21.35 15.39 11.44 8.79 

无形资产 92 90 87 83  股息收益率（%） 0.60 0.71 0.98 1.32 

非流动资产合计 2,762 3,118 3,143 3,192       

资产合计 12,729 14,159 15,770 18,264       

短期借款 1,583 1,583 1,583 1,583  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 4,677 5,455 6,259 7,616  净利润 404 590 818 1,103 

其他流动负债 926 1,031 1,107 1,238  折旧和摊销 66 72 97 98 

流动负债合计 7,186 8,069 8,948 10,437  营运资金变动 -182 -457 -571 -815 

长期借款 10 27 27 27  经营活动现金流 438 412 564 619 

其他长期负债 1,073 1,108 1,103 1,119  资本开支 -410 -87 -96 -116 

非流动负债合计 1,083 1,135 1,129 1,145  投资 -838 0 0 0 

负债合计 8,268 9,203 10,078 11,582  投资活动现金流 -1,225 386 142 -116 

股本 232 244 244 244  股权募资 28 -91 0 0 

少数股东权益 121 115 107 96  债务募资 533 32 -12 0 

股东权益合计 4,461 4,955 5,692 6,682  筹资活动现金流 438 -137 -182 -186 

负债和股东权益合计 12,729 14,159 15,770 18,264  现金净流量 -347 662 523 316 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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