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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 22.94 元

总市值/流通市值 39387/8231 百万元

52周最高价/最低价 75.80/20.40 元

近 3 个月日均成交额 178.75 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《润泽科技（300442.SZ）-园区级数据中心企业重组上市，联合

运营商高速发展》 ——2023-08-02

第三季度净利润同比增长21%。2023年前三季度，公司实现营收26.8亿元

（同比+34.8%），实现归母净利润11.2亿元（同比+36.5%）；三季度实现

营业收入10.0亿元（同比+39.1%），实现归母净利润4.2亿元（同比+20.9%）。

低功率机柜改造与上架周期影响短期利润表现。公司为园区级数据中心企

业，第三季度利润增速慢于收入增长，主要受项目交付初期上架节奏以及低

功率机柜改造影响。公司6月末交付2栋传统数据中心，8月末新增两栋数

据中心，包括单机柜10.5kw高功率传统楼和液冷楼。由于交付初期上架率

较低及上架周期影响，公司第三季度盈利能力有所下滑，毛利率为47.6%，

环比下降1.9pct。同时，公司主动加快对低功率机柜进行升级改造，对利润

也产生一定影响，目前部分低功率机柜升级改造已完成，并已开始返租上架。

项目交付稳步推进，核心资源储备充足。公司项目交付稳步推进，规划四季

度交付2-3栋数据中心，包括廊坊A12、佛山及惠州项目一栋楼。后续布局

来看，公司廊坊园区220KV变电站进入调试阶段，预计年底可完成送电，廊

坊园区电力供应量有望超过1000MW，支撑后续发展；廊坊地区外的二期项目，

储备能耗指标较去年末增长37.7%，核心资源储备充足。

液冷智算中心完成交付，积极推进AIDC布局。报告期内，公司已完成半栋

纯液冷智算中心交付，2个月上架率超过70%；同时，公司在廊坊和平湖两

地多个机房部署了算力模组，除用于国产芯片的测试、软硬件的调优适配外，

也对外提供算力服务，三季度已经正式贡献了收入。公司积极推进AIDC布

局，廊坊B区启动建设，AIDC设计方案完成，具有布局优化、高速网络链路

多冗余可扩展、绿色低碳、单机柜高功率等特点。

风险提示：政策落地不及预期，AI 发展不及预期，公司数据中心建设及

上架进度不及预期，IDC 行业竞争加剧。

投资建议：下调 2023 年盈利预测，维持“增持”评级

考虑到公司佛山和惠州项目交付进度有所放缓，综合新交付机柜上架周

期影响和低功率机柜改造影响，下调公司 2023 年盈利预测，预计公司

2023-2025年归母净利润由18.0/22.8/34.6亿元调整至16.6/22.6/34.6亿

元，当前股价对应PE分别为24/18/12x，对应EV/EBITDA分别为24/18/12x。

公司项目交付稳步推进，积极布局液冷智算中心，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,047 2,715 3,814 5,579 8,495

(+/-%) 46.9% 32.6% 40.5% 46.3% 52.3%

净利润(百万元) 722 1198 1661 2263 3460

(+/-%) 172.9% 66.0% 38.6% 36.2% 52.9%

每股收益（元） 1.28 1.87 0.97 1.32 2.02

EBIT Margin 45.7% 44.1% 42.8% 42.3% 44.0%

净资产收益率（ROE） 28.2% 40.8% 19.2% 22.7% 28.7%

市盈率（PE） 18.2 12.5 24.1 17.7 11.6

EV/EBITDA 18.2 19.1 24.1 17.8 12.1

市净率（PB） 5.13 5.09 4.64 4.01 3.32

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：润泽科技营收及增速（单位：亿元、%） 图2：润泽科技单季营收及增速（单位：亿元、%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：润泽科技归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：润泽科技单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：润泽科技毛利率和净利率（单位：%） 图6：润泽科技期间费用率（单位：%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：润泽科技现金流情况（百万元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

盈利预测

假设前提

IDC 业务：

此前，基于公司总体规划和项目交付进度，预计公司 IDC 业务 2023-2025 年分别

实现收入 42.6/62.0/85.7 亿元，增速分别为 57%/45%/38%。核心假设参考为：（1）

京津冀地区项目总体规划 22 栋数据中心，共 13 万架机柜。截至 2022 年末，公司

廊坊地区已正式投产机架数量约 4.6 万架，A 区约 7 万架机柜即将完成全部建设，

并将于 2023 年正式交付；廊坊 B 区建设规划也将于 2023 年启动，共规划 9 个数

据中心共 6 万架机柜；（2）长三角（总体规划 5 万架机柜）、粤港澳大湾区（惠

州和佛山两地，合计规划 6 万架机柜）、成渝经济圈（规划 3 万架机柜）的数据

中心，即将完成一期工程建设，也将于 2023 年陆续正式交付投运；（3）兰州项

目规划 1.4 万架机柜，2023 年 5 月一期完成封顶。

考虑到，由于短期内佛山和惠州项目交付慢于此前预期，低功率机柜改造影响短

期利润。基于此，下调公司 2023 年收入增速假设，由 57%下调至 41%。

毛利率方面，新交付项目上架率影响短期毛利率，基于此下调 2023-年公司毛利

率假设，由 52.0%下调至 50.9%。

费用率方面，假设整体费用率稳重有降，其中财务费用方面，由于公司融资渠道

扩张，平均贷款利率也有望维持稳中有降态势，利息费用整体可控。
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表1：润泽科技收入预测（百万元，%）

2022 2023E 2024E 2025E

IDC 业务

总营收（百万元） 2,715 3,814 5,579 8,495

增速（%） 32.6% 40.5% 46.3% 52.3%

毛利率（%） 53.1% 50.9% 50.1% 51.5%

资料来源:Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

投资建议：考虑到公司佛山和惠州项目交付进度有所放缓，综合新交付机柜上架

周期影响和低功率机柜改造影响，下调公司2023年盈利预测，预计公司2023-2025

年归母净利润由 18.0/22.8/34.6 亿元调整至 16.6/22.6/34.6 亿元，当前股价对

应 PE 分别为 24/18/12x，对应 EV/EBITDA 分别为 24/18/12x。公司项目交付稳步

推进，积极布局液冷智算中心，维持“增持”评级。

表2：同类公司估值比较（2023 年 10月 31 日）

公司 公司 投资评级 昨收盘 总市值 PE EV/EBITDA

代码 名称 （元） （亿元） 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E

300442.SZ 润泽科技 增持 23.35 401 12.4 24.1 17.7 19.1 24.1 17.8

同类公司：

300738.SZ 奥飞数据 买入 8.84 84 36.7 42.3 29.1 29.6 22.6 16.4

603881.SH 数据港 无评级 19.86 91 67.4 59.0 43.9 12.3 12.3 10.7

300383.SZ 光环新网 无评级 10.15 182 - 34.9 26.0 17.0 14.4 13.1

600845.SH 宝信软件 无评级 42.67 1,025 40.5 38.5 30.8 29.8 27.2 21.9

平均 48.2 43.7 32.5 22.2 19.1 15.5

资料来源: Wind，国信证券经济研究所预测；奥飞数据、光环新网、数据港、宝信软件采用 Wind 一致预期

风险提示：政策落地不及预期，AI 发展不及预期，公司数据中心建设及上架进度

不及预期，IDC 行业竞争加剧。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1594 1396 2075 1400 1400 营业收入 2047 2715 3814 5579 8495

应收款项 303 399 554 825 1246 营业成本 934 1273 1869 2782 4119

存货净额 0 2 1 1 3 营业税金及附加 21 23 27 40 59

其他流动资产 374 915 1144 1897 2767 销售费用 3 4 3 4 6

流动资产合计 2271 2711 3773 4124 5416 管理费用 87 121 193 262 381

固定资产 5097 6057 9800 13038 14882 研发费用 66 97 88 128 195

无形资产及其他 702 828 796 764 732 财务费用 99 83 125 163 206

投资性房地产 329 817 817 817 817 投资收益 3 71 100 80 30

长期股权投资 16 5 5 5 5

资产减值及公允价值变

动 0 0 35 2 5

资产总计 10768 16008 21064 25171 28056 其他收入 (58) (52) (88) (128) (195)

短期借款及交易性金融

负债 553 1415 1000 3131 2526 营业利润 847 1229 1643 2281 3563

应付款项 1368 1098 950 1445 2673 营业外净收支 (1) (3) 50 30 0

其他流动负债 21 293 186 281 439 利润总额 846 1226 1693 2311 3563

流动负债合计 1942 2807 2137 4857 5638 所得税费用 125 29 34 51 107

长期借款及应付债券 4910 8117 8117 8117 8117 少数股东损益 (1) (1) (2) (2) (4)

其他长期负债 1329 2121 2151 2181 2211 归属于母公司净利润 722 1198 1661 2263 3460

长期负债合计 6239 10238 10268 10298 10328 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 8181 13045 12405 15155 15966 净利润 722 1198 1661 2263 3460

少数股东权益 29 28 27 26 23 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 2558 2936 8632 9990 12066 折旧摊销 233 267 542 747 913

负债和股东权益总计 10768 16008 21064 25171 28056 公允价值变动损失 0 0 (35) (2) (5)

财务费用 99 83 125 163 206

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 1747 (332) (608) (406) 124

每股收益 1.28 1.87 0.97 1.32 2.02 其它 (1) 0 (1) (1) (2)

每股红利 0.60 2.01 0.39 0.53 0.81 经营活动现金流 2701 1133 1560 2600 4490

每股净资产 4.55 4.59 5.03 5.82 7.03 资本开支 0 (4459) (4501) (4501) (2501)

ROIC 10% 11% 10% 11% 16% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 28% 41% 19% 23% 29% 投资活动现金流 1 (4448) (4501) (4501) (2501)

毛利率 54% 53% 51% 50% 52% 权益性融资 0 0 4700 0 0

EBIT Margin 46% 44% 43% 42% 44% 负债净变化 352 3207 0 0 0

EBITDA Margin 57% 54% 57% 56% 55% 支付股利、利息 (336) (1284) (665) (905) (1384)

收入增长 47% 33% 40% 46% 52% 其它融资现金流 (2306) (729) (415) 2131 (605)

净利润增长率 173% 66% 39% 36% 53% 融资活动现金流 (2275) 3116 3620 1226 (1989)

资产负债率 76% 82% 59% 60% 57% 现金净变动 427 (198) 679 (675) 0

股息率 2.3% 8.6% 4.4% 6.1% 9.3% 货币资金的期初余额 1167 1594 1396 2075 1400

P/E 18.2 12.5 24.1 17.7 11.6 货币资金的期末余额 1594 1396 2075 1400 1400

P/B 5.1 5.1 4.6 4.0 3.3 企业自由现金流 0 (3356) (2966) (1850) 2159

EV/EBITDA 18.2 19.1 24.1 17.8 12.1 权益自由现金流 0 (878) (3503) 122 1354

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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