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润泽科技（300442.SZ）2024 年一季报点评     

积极布局 AIDC，看好全年业绩放量 
 

 2024 年 04 月 28 日 

 

➢ 润泽科技发布 2024年一季度业绩。2024 年 4 月 26 日，润泽科技发布 2024

年一季报，公司实现收入 12.4 亿元，同比增长 53.7%；实现归母净利润 4.7 亿

元，同比增长 43.8%。 

➢ 加速 AIDC 布局，全年有望贡献收入。1Q24 公司收入同比增长 53.7%，我

们认为主要由于 IDC 业务稳步推进，以及 AIDC 相关业务拓展顺利，相应的收

入规模持续扩大。毛利率情况看，1Q24 公司毛利率 47.3%，环比下滑 1.2pct，

主要由于公司新拓展的 AIDC 业务早期毛利率较低。公司 AIDC 业务收入包括两

类：前期一次性收入+后续持续性收入，前期一次性收入毛利率较低，后续持续

性收入毛利率有望好转，我们认为随着后续持续性收入规模化，公司综合性毛利

率有望逐渐好转。从公司资产负债表端看，1Q24 公司合同负债全部实现交付确

认为收入；此外，1Q24 公司存货同比增长 213.0%，主要由于购入高性能服务

器，我们认为公司全年有望陆续投产相关高性能服务器，AIDC 业务有望稳步推

进。 

➢ 布局智算产业链，自主研发驱动内生增长。公司紧跟行业发展趋势和市场需

求，对液冷技术、AIDC 智算中心以及基于机器人和 AI 智能化管理系统等前沿

技术进行了深入研究和布局。公司 2021 年初在京津冀园区携手战略合作伙伴进

行液冷项目合作，2021 年底相关合作成果正式投产，经过稳定验证后，于 2023

年“液冷元年”交付了业内首例整栋纯液冷智算中心，实现了风冷机房向液冷机

房的自主进化。2023 年，公司积极把握 AI 发展机遇，主动承担智算中心的链主

角色，联合生态伙伴，通过汇聚资源、技术、模型、算法和数据，组织构建一个

从智算基础设施，到智算平台，再到智算中心整体解决方案的完整产业生态，于

“智算元年”牵头在京津冀园区和长三角园区部署了大规模算力模组，以卓越的

技术实力赢得终端大模型客户的信任，实现了 IDC 向 AIDC 的自主进化。 

➢ 布局网络安全，加深数据要素保密性。公司通过与电信运营商合作，加强对

终端客户的合规性筛查，承接国家信息中心、国家市场监督管理总局等国家部委

客户数据，督促公司对网络安全和数据安全相关标准保持高度重视。 

➢ 投资建议：预计公司 2024-2026 年分别实现营业收入 61.4 亿元、80.8 亿

元、109.3 亿元，实现归母利润 24.7 亿元、33.3 亿元、46.1 亿元，对应 EPS 分

别为 1.44 元、1.94 元和 2.68 元，对应 4 月 26 日收盘价 P/E 分别为 21 倍、16

倍和 12 倍。在人工智能、云计算、5G 等产业趋势下，数据中心有望持续高增

长。考虑到公司综合竞争优势突出，资源储备充分，有望加速发展。看好公司业

务前景，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：政策落地不及预期；行业竞争加剧；业绩承诺可能不达标的风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4,351 6,136 8,079 10,933 

增长率（%） 60.3 41.0 31.7 35.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,762 2,474 3,334 4,606 

增长率（%） 47.0 40.4 34.8 38.1 

每股收益（元） 1.02 1.44 1.94 2.68 

PE 30 21 16 12 

PB 6.2 5.2 4.3 3.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 月 26 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 4,351 6,136 8,079 10,933  成长能力（%）     

营业成本 2,238 2,939 3,862 5,215  营业收入增长率 60.27 41.02 31.67 35.33 

营业税金及附加 36 52 69 94  EBIT 增长率 48.04 48.72 31.97 35.63 

销售费用 3 9 12 16  净利润增长率 47.03 40.44 34.77 38.12 

管理费用 168 215 283 383  盈利能力（%）     

研发费用 101 184 242 328  毛利率 48.57 52.10 52.20 52.30 

EBIT 1,840 2,736 3,611 4,898  净利润率 40.49 40.33 41.27 42.12 

财务费用 125 185 173 150  总资产收益率 ROA 7.56 9.68 11.79 14.56 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 20.67 24.05 26.94 30.10 

投资收益 59 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1,780 2,551 3,438 4,748  流动比率 1.17 1.02 1.21 1.48 

营业外收支 -2 0 0 0  速动比率 0.79 0.75 0.96 1.21 

利润总额 1,777 2,551 3,438 4,748  现金比率 0.42 0.41 0.61 0.82 

所得税 20 77 103 142  资产负债率（%） 63.34 59.66 56.14 51.57 

净利润 1,758 2,474 3,334 4,606  经营效率     

归属于母公司净利润 1,762 2,474 3,334 4,606  应收账款周转天数 59.54 65.67 60.61 59.90 

EBITDA 2,205 3,173 4,153 5,508  存货周转天数 62.04 78.20 54.71 54.07 

      总资产周转率 0.22 0.25 0.30 0.36 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,810 2,148 3,795 5,473  每股收益 1.02 1.44 1.94 2.68 

应收账款及票据 1,064 1,174 1,546 2,092  每股净资产 4.95 5.98 7.19 8.89 

预付款项 11 21 28 37  每股经营现金流 0.72 2.38 2.64 3.00 

存货 770 507 666 900  每股股利 0.52 0.72 0.98 1.35 

其他流动资产 1,370 1,425 1,448 1,351  估值分析     

流动资产合计 5,024 5,276 7,484 9,854  PE 30 21 16 12 

长期股权投资 4 4 4 4  PB 6.2 5.2 4.3 3.5 

固定资产 9,373 13,682 15,721 17,747  EV/EBITDA 27.50 19.10 14.59 11.01 

无形资产 1,127 1,127 1,127 1,127  股息收益率（%） 1.67 2.35 3.16 4.37 

非流动资产合计 18,286 20,286 20,786 21,786       

资产合计 23,311 25,562 28,270 31,640       

短期借款 100 100 100 100  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,969 2,562 3,366 4,545  净利润 1,758 2,474 3,334 4,606 

其他流动负债 2,232 2,525 2,742 2,007  折旧和摊销 365 437 542 610 

流动负债合计 4,302 5,187 6,208 6,653  营运资金变动 -986 972 460 -248 

长期借款 7,601 7,201 6,801 6,801  经营活动现金流 1,244 4,090 4,536 5,163 

其他长期负债 2,862 2,862 2,862 2,862  资本开支 -4,775 -2,425 -1,030 -1,598 

非流动负债合计 10,463 10,063 9,663 9,663  投资 -720 0 0 0 

负债合计 14,765 15,250 15,871 16,316  投资活动现金流 -5,423 -2,425 -1,030 -1,598 

股本 1,540 1,721 1,721 1,721  股权募资 4,722 180 0 0 

少数股东权益 24 24 24 24  债务募资 777 -400 -400 0 

股东权益合计 8,546 10,312 12,399 15,324  筹资活动现金流 4,190 -1,327 -1,858 -1,888 

负债和股东权益合计 23,311 25,562 28,270 31,640  现金净流量 11 339 1,647 1,677 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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