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 事件概述 

2024 年 3 月 5 日，公司发布《关于“质量回报双提升”行动方案的

公告》，为践行中央政治局会议和国务院常务会议的指导思想，切实

落实“以投资者为本”的上市公司发展理念，公司制定了“质量回报

双提升”行动方案。当前生成式人工智能持续推进，润泽科技作为智

能算力的基石公司，具备较好的投资价值。我们结合公司公告的业务

亮点，再次梳理和重申公司的投资逻辑如下： 

 

 聚焦智算产业，构筑数字经济和 AI 基石，实现业务高速增长 

润泽科技成立十五年来坚持以“构筑中国信息化产业长城，夯实中国

数字经济发展基石底座”为愿景，以“稳定、安全、可靠、绿色”为

服务宗旨，始终专注于园区级、高等级、高效能、绿色智能算力和算

力基础设施的投资、研发、建设、持有和运营，是国内领先的智算中

心整体解决方案提供商。截至公告发布日，公司已在京津冀·廊坊、

长三角·平湖、粤港澳大湾区·佛山和惠州、成渝经济圈·重庆、甘

肃·兰州、海南·儋州等六大区域、七大节点，总体规划布局 61 栋

智算中心、约 32 万架机柜，公司产能充裕，为未来发展奠定基础。 

智能算力产业是数字经济和人工智能产业的发展基石，公司深耕多

年也取得了业绩的高速增长。2019 年至 2022 年，公司实现营业收入

分别为 9.89/13.94/20.47/27.15 亿元，年复合增长率为 40.02%，实

现归属上市公司股东的净利润分别为 1.27/2.65/7.22/11.98 亿元，

年复合增长率为 111.51%。根据公司 2023 年业绩预告，公司 2023 年

实现归母净利润 17.5-18.5 亿元，同比增长 46.05%-54.39%，继续保

持高速增长。我们认为伴随数字经济和人工智能的产业需求持续拓

展，公司未来仍将维持较快的增长速度，发展空间广阔。 

 

 创新驱动发展，前瞻布局液冷等智算核心技术 

伴随生成式人工智能产业的发展，2023 年成为“液冷元年”和“智算元

年”，迎来了近十年的重大发展机遇。公司积极贯彻“研发创新驱动发

展”的理念，技术研发紧跟行业发展趋势和市场需求，2023 年中期交

付业内首例整栋纯液冷智算中心，引领行业智算中心升级，赋能千行

百业的可持续高质量发展，为推动我国人工智能与产业发展融合，提

供新质生产力，贡献新动能。 

公司 AIDC 的液冷智算中心主要有三方面的特点： 

1）公司凭借深厚的客户信任基础建立了较强的先发优势。公司 2021

年初即携手战略合作伙伴电信运营商、国内知名互联网公司进行液冷

智算中心的项目合作，2021 年底相关合作成果正式投产，在液冷技

术方案的可行性、稳定性、安全性和可靠性得到充分论证和不断优化
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升级后，2022 年底公司着力打造业内首例整栋纯液冷绿色智算中心

—润泽（廊坊）国际信息港 A-11，2023 年 7 月 A-11 液冷智算中心陆

续交付运营。 

2）公司液冷智算中心拥有较强的技术优势。A-11 液冷智算中心整体

采用“智能低碳全域制冷系统”技术，积极引入新设备、新工艺、新材

料、新方案，全面实现液冷智算中心高起点规划、高标准设计、高品

质建设、高水平实施、高可靠运维、高质量发展。 

3）公司液冷智算中心拥有知名客户示范效应优势。2023 年 6 月，三

大电信运营商联合发布《电信运营商液冷技术白皮书》，对数据中心

液冷技术使用提出发展规划。公司战略合作伙伴电信运营商及国内知

名互联网公司对公司液冷智算中心技术的信赖将带来更多示范效应。 

 

 注重股东回报，持续稳定分红 

公司在关注自身发展的同时，高度重视股东回报，坚持以投资者为本，

一直严格按照《公司章程》制定的利润分配政策进行分红，持续与投

资者分享公司发展成果。公司自 2022 年重组上市以来，在保证经营

稳健、健康成长的前提下，已累计现金分红约 14.9 亿元，累计以资

本公积金向全体股东每 10 股转增 8 股，积极回报股东，彰显公司长

期投资价值。公司 2022 年底、2023Q3 实现两次现金分红，股利支付

率分别达到 68%和 60%，实现了高比例的股东分红，是信息技术行业

中为数不多持续稳定高比例分红的优质公司。 

 

 投资建议： 

润泽科技是国内超大规模数据中心运营商，采用园区型集中式的开发

模式，批发为主的销售模式，与运营商展开长期合作，业务布局涵盖

京津冀、长三角、粤港澳大湾区、成渝经济圈、西部地区、海南等六

大区域，兼具区位、规模、客户、运维四大优势，未来产能规划充足，

有望在数字经济和人工智能产业的促进下，实现快速增长。我们预计

公司 2023/24/25 年实现营业收入 41.83/59.28/83.06 亿元，实现归

母净利润 18.15/23.93/35.15 亿元。维持“买入-A”的投资评级，给予

6 个月目标价 34.76 元，相当于 2024 年 25 倍的动态市盈率。 

 

 风险提示：PUE 值不满足政策要求；终端客户依赖度高；上架

率不及预期。 
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[Table_Finance1]      (百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入 2,047.2  2,714.7  4,182.8  5,927.5  8,306.2  

净利润 721.9  1,198.3  1,814.7  2,393.3  3,514.8  

每股收益(元) 1.28  1.87  1.06  1.39  2.05  

每股净资产(元) 4.60  4.63  2.78  4.17  6.22  

 

盈利和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

市盈率(倍) 0.00  22.63  24.43  18.52  12.61  

市净率(倍) 0.00  9.24  9.33  6.21  4.16  

净利润率 35.3% 44.1% 43.4% 40.4% 42.3% 

净资产收益率 32.9% 43.6% 47.2% 40.2% 39.5% 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC 10.9% 12.5% 16.0% 18.7% 22.5% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 

   

利润表 财务指标

（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E （百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 2,047.2 2,714.7 4,182.8 5,927.5 8,306.2 成长性

减:营业成本 934.2 1,272.9 2,008.8 2,920.0 3,969.0 营业收入增长率 46.9% 32.6% 54.1% 41.7% 40.1%

营业税费 21.0 23.2 35.8 50.7 71.0 营业利润增长率 154.7% 45.1% 51.1% 31.9% 46.9%

销售费用 3.4 4.0 4.1 11.8 16.5 净利润增长率 172.9% 66.0% 51.4% 31.9% 46.9%

管理费用 153.1 217.8 314.7 505.3 708.1 EBITDA增长率 83.1% 33.6% 62.7% 29.3% 36.5%

财务费用 99.3 83.5 91.8 132.3 101.2 EBIT增长率 96.4% 38.6% 57.2% 27.8% 42.4%

资产减值损失 -8.5 0.9 1.5 1.9 2.9 NOPLAT增长率 110.4% 58.9% 56.9% 27.8% 42.4%

加:公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 投资资本增长率 18.6% 55.2% 1.0% 17.6% 19.1%

投资和汇兑收益 3.2 70.9 85.1 85.1 93.6 净资产增长率 39.5% 14.6% 61.2% 50.1% 49.0%

营业利润 847.3 1,229.0 1,856.9 2,448.9 3,596.5

加:营业外净收支 -1.4 -2.9 0.0 0.0 0.0 利润率

利润总额 845.9 1,226.1 1,856.9 2,448.9 3,596.5 毛利率 54.4% 53.1% 52.0% 50.7% 52.2%

减:所得税 125.3 29.1 44.1 58.1 85.3 营业利润率 41.4% 45.3% 44.4% 41.3% 43.3%

净利润 721.9 1,198.3 1,814.7 2,393.3 3,514.8 净利润率 35.3% 44.1% 43.4% 40.4% 42.3%

EBITDA/营业收入 57.6% 58.1% 61.3% 55.9% 54.5%

资产负债表 EBIT/营业收入 46.1% 48.2% 49.2% 44.4% 45.1%

（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 运营效率

货币资金 1,593.8 1,395.8 1,113.6 1,630.3 5,267.9 固定资产周转天数 847 750 711 675 526

交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 流动营业资本周转天数 121 177 181 175 179

应收帐款 272.1 375.1 622.1 791.1 1,189.2 流动资产周转天数 405 365 278 275 410

应收票据 31.2 23.6 36.4 51.5 72.2 应收帐款周转天数 42 44 44 44 44

预付帐款 26.4 12.1 18.6 26.4 37.0 存货周转天数 - - - - -

存货 1.5 0.0 0.0 0.0 0.0 总资产周转天数 1779 1800 1493 1202 1039

其他流动资产 345.6 904.9 1,391.8 1,972.4 2,763.9 投资资本周转天数 1435 1680 1101 914 777

可供出售金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

持有至到期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 投资回报率

长期股权投资 16.0 4.7 4.7 4.7 4.7 ROE 32.9% 43.6% 47.2% 40.2% 39.5%

投资性房地产 ROA 6.7% 7.5% 10.0% 11.5% 13.3%

固定资产 5,097.2 6,057.0 10,234.7 11,698.5 12,228.7 ROIC 10.9% 12.5% 16.0% 18.7% 22.5%

在建工程 2,352.5 5,589.8 3,001.0 2,692.7 2,692.7 费用率

无形资产 702.2 828.0 975.4 1,151.5 1,362.0 销售费用率 0.2% 0.1% 0.1% 0.2% 0.2%

其他非流动资产 329.4 817.4 817.4 817.4 817.4 管理费用率 7.5% 8.0% 7.5% 8.5% 8.5%

资产总额 10,768.0 16,008.4 18,215.8 20,836.5 26,435.7 财务费用率 4.9% 3.1% 2.2% 2.2% 1.2%

短期债务 552.9 1,415.5 0.0 0.0 0.0 三费/营业收入 12.5% 11.2% 9.8% 11.0% 9.9%

应付帐款 1,368.1 1,098.4 2,739.0 2,759.1 4,605.6 偿债能力

应付票据 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 资产负债率 76.0% 81.5% 73.8% 65.6% 59.6%

其他流动负债 20.6 293.0 462.5 672.2 913.7 负债权益比 316.2% 440.2% 281.4% 190.7% 147.6%

长期借款 4,910.5 8,117.0 8,117.0 8,117.0 8,117.0 流动比率 1.17 0.97 0.99 1.30 1.69

其他非流动负债 1,328.9 2,120.9 2,120.9 2,120.9 2,120.9 速动比率 1.17 0.97 0.99 1.30 1.69

负债总额 8,181.1 13,044.9 13,439.4 13,669.2 15,757.3 利息保障倍数 7.52 15.74 9.33 12.97 18.47

少数股东权益 29.2 28.0 26.1 23.6 20.0 分红指标

股本 562.1 640.2 1,717.0 1,720.6 1,720.6 DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

留存收益 1,995.6 2,295.4 3,033.3 5,426.6 8,941.4 分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

股东权益 2,587.0 2,963.6 4,776.4 7,167.3 10,678.4 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2021 2022 2023E 2024E 2025E

净利润 720.7 1,197.0 1,812.8 2,390.8 3,511.2 EPS(元) 1.28 1.87 1.06 1.39 2.05

加:折旧和摊销 241.0 274.4 505.8 684.6 777.7 BVPS(元) 4.60 4.63 2.78 4.17 6.22

资产减值准备 -8.5 0.9 1.5 1.9 2.9 PE(X) 0.00 22.63 24.43 18.52 12.61

公允价值变动损失 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 PB(X) 0.00 9.24 9.33 6.21 4.16

财务费用 99.3 83.5 91.8 132.3 101.2 P/FCF 26.49 54.61 -157.11 85.80 12.19

投资损失 -3.2 -70.9 -85.1 -85.1 -93.6 P/S 0.00 9.99 10.60 7.48 5.34

少数股东损益 -1.3 -1.2 -1.9 -2.5 -3.6 EV/EBITDA 4.63 23.25 20.34 15.68 11.34

营运资金的变动 223.4 304.5 1,057.1 -542.1 867.8 CAGR(%) - 112.8% 58.5% 41.3% 39.2%

经营活动产生现金流量 1,271.2 1,788.1 3,382.1 2,580.1 5,163.5 PEG 0.00 0.34 0.47 0.58 0.27

投资活动产生现金流量 -1,064.0 -4,958.0 -2,157.0 -1,931.1 -1,424.7 ROIC/WACC 3.26 3.74 4.80 5.61 6.75

融资活动产生现金流量 102.4 3,432.2 -1,507.3 -132.3 -101.2 REP 0.21 0.78 0.86 0.62 0.43

资料来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测

现金流量表 业绩和估值指标
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证

券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业
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