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[Table_Summary]  事件：公司发布 2023年年度报告，2023年实现营收 43.5亿元，同比增长 60.3%；

归母净利润 17.6 亿元，同比增长 47%；扣非归母净利润 17.1 亿元，同比增长

50.2%。其中，Q4 单季度实现营收 16.7 亿元，同比增长 130.2%，环比增长 

67.3%；归母净利润 6.4亿元，同比增长 69.9%，环比增长 53.5%；扣非归母净

利润 5.9 亿元，同比增长 56.8%，环比增长 41.1%。 

 IDC营收持续增长，AIDC成新增长点。2023年公司营收 43.5亿元，同比增长

60.3%，归母净利润为 17.6亿元，同比增长 43%，主要系 IDC 业务营收源增多

和 AIDC 业务拓展。IDC 业务方面，2023 年以前交付的算力中心上架率稳步提

升，2023 年实现多园区营收；AIDC 业务方面，业务拓展顺利，营收规模不断

扩大，逐渐成为公司第二增长极。截至目前，公司已在京津冀·廊坊、长三角·平

湖、大湾区·佛山和惠州、成渝经济圈·重庆、甘肃·兰州和海南·儋州等全

国 6 大区域建成了 7 个 AIDC 智算基础设施集群，基本完成了全国“一体化算

力中心体系”框架布局，全国合计规划约 61 栋智算中心、32 万架机柜。 

 盈利能力略有下滑，费用单控制良好。2023年公司综合净利率为 40.4%，同比

下降 8.4%，但整体盈利能力仍处于较高水平。费用端管控良好，2023 年公司

销售/管理/财务费用率分别为 0.1%/3.9%/2.9%，分别同比下降 0.1/0.6/0.2pp。 

 数据中心行业前景广阔，有望进一步发展。数字化转型、人工智能技术推动数

据中心行业需求持续发展。根据中国信通院 2023年《数据中心发展综述》，2022 

年我国数据中心行业市场收入近 2000 亿元，近三年年均复合增长率达到 

30.69%，算力规模排名全球第二，市场空间广阔。公司坚持“自投、自建、自

持、自运维”模式，与下游运营商客户深度绑定，已在全国六大核心区域、七

大算力节点均布局了园区级算力中心，基本完成了全国“一体化算力中心体系”

框架布局，有望在行业需求持续增长背景下进一步发展。 

 盈利预测与投资建议。预计 2024-2026 年 EPS分别为 1.29元、1.67元、2.25

元，对应动态 PE分别为 23倍、18倍、13倍。24-26年归母净利润将保持 29.93%

的复合增长率。给予公司 2024年 30倍估值，对应目标价 38.7元，首次覆盖给

予“买入”评级。 

 风险提示：政策推进不及预期、行业竞争加剧、项目交付不及预期、资产重组

业绩承诺或不达标等风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4350.79  5775.92  7676.55  10214.52  

增长率 60.27% 32.76% 32.91% 33.06% 

归属母公司净利润（百万元） 1761.82  2213.59  2873.63  3864.53  

增长率 47.03% 25.64% 29.82% 34.48% 

每股收益EPS（元） 1.02  1.29  1.67  2.25  

净资产收益率 ROE 20.57% 21.23% 22.35% 23.94% 

PE 29  23  18  13  

PB 6.01  4.93  4.00  3.18  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 深耕综合算力中心领域，全国一体化布局 

润泽科技发展有限公司成立于 2009 年，于 2022 年 9 月深交所上市。公司的主营业务

包括 IDC 业务及 AIDC 业务，是国内大型第三方数据中心服务商。公司坚持在智能算力、算

力基础设施、数字经济等领域持续性、大规模投入，专注于园区级、高等级、高效高性能、

绿色的综合算力中心的投资、建设、持有和运营，逐步在业内树立了良好的声誉和品牌影响

力，已成为国内领先的综合算力中心整体解决方案服务商。  

专精 IDC 业务，全国一体化布局。公司自 2009 年成立起，始终致力于数据中心的投资、

建设、持有和运营。2010 年润泽国际信息港项目正式动工，十多年间公司不断地完善、丰

富信息港的建设和布局。截止到 2023 年末，公司已在京津冀·廊坊、长三角·平湖、大湾

区·佛山和惠州、成渝经济圈·重庆、甘肃·兰州和海南·儋州等全国 6 大区域建成了 7 个

AIDC 智算基础设施集群，基本完成了全国“一体化算力中心体系”框架布局，全国合计规

划约 61 栋智算中心、32 万架机柜。2022 年，公司成功实现资产重组，上市深交所科创板。

之后，公司加强数据中心建设投入，增量项目布局新资源，存量项目扩增新能耗、配套建设

220KV 变电站，为园区及智算基础设施集群的稳定、安全、可靠、绿色运行注入强劲动能。 

图 1：润泽科技历史沿革 

 

数据来源：润泽科技重大资产重组报告书，西南证券整理 

李笠,周超男,张娴为公司实际控制人。在股权架构方面，公司第一大股东控股比例高，

达 61.17%，实际控制人李笠 ,周超男,张娴持有较高控股比例，公司控制权稳定性高。国内的

知名战略投资方平安系公司宁波枫文、平盛安康、上海炜贯、平安消费，中金系公司中金盈

润、启鹭投资参股其中，同时还有央、国企背景股东积极参股投资，股东构成丰富。  
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图 2：公司股权结构及子公司 

 

数据来源：wind，西南证券整理 

专注 IDC、AIDC。公司的主营业务是 IDC 业务和 AIDC 业务。IDC 业务方面，公司与

基础电信运营商合作，主要采用批发模式，共同为头部互联网公司、大型云厂商等终端客户

提供服务器托管服务，同时提供运营维护、安全管理及其他增值服务。AIDC 业务方面，则

由公司作为智算中心的链主方，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，

高质量输出高性能计算能力和大规模并行处理能力，为终端大模型客户提供智算服务。 

表 1：数据中心构成介绍 

构成  展示  简要介绍  

润泽（廊坊）国际信息港  

 

数据中心是为计算机系统（包括服务器、存储和网络设备

等）安全稳定持续运行提供的一个特殊基础设施，该空间

一般包含以下基础设施：建筑物、电力电气系统、制冷系

统、监控管理系统、安防系统和装修装饰工程等。数据中

心服务在功能上，针对建筑物、数据中心基础设施、网络

通信、服务器/存储、数据库、中间件和应用等不同层次对

客户提供服务，如网络带宽服务、网络安全服务、服务器

托管服务、虚拟主机服务、数据备份管理等。 

数据中心外观  

 

数据中心内部机房  
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构成  展示  简要介绍  

数据中心监控中心  

 

数据中心供电设备  

 

数据来源：润泽科技重大资产重组报告书，西南证券整理 

管理层学业和实业积累深厚，拥有丰富企业管理经验。董事长周超男、总经理李笠、副

总经理祝敬等多名管理层成员均具有丰富的实业经历及相关学术背景，保证了公司的研发、

创新能力。多数管理层成员拥有丰富通信领域企业管理经验的同时，近年新任的董事会秘书

沈晶玮、财务负责人任远有丰富的企业财务管理、投资经验，有助于提高公司经营管理效率，

提高盈利水平。 

表 2：公司管理层成员情况 

姓名  职位  主要经历  

周超男  
董事长,法定代表人,非独

立董事（硕士）  

硕士研究生学历,高级通信工程师。1982年 7月至 1982年 12月,任湖南省衡阳市衡南县商业局教

员 ;1983年 1月至 1993年 12月,任湖南省衡阳市衡南县江东粮油转运站员工;1994年 1月至 2000年

2 月 ,任湖南省招商运输贸易公司衡阳分公司经理;2000年 3月至今,任天童通信网络有限公司董事

长 ;2009 年 8 月至 2022年 12月,任润泽发展董事长。现任第十四届全国政协委员,中国农工民主党第

十六届中央委员会委员,河北省第十二届政协常委,中国数据中心产业发展联盟理事长,润泽科技董事长 

李笠  
总经理,副董事长，非独立

董事（硕士）  

硕士研究生学历。2004年至 2013年 7月,就职于天童通信网络有限公司,历任施工员、销售经理、市

场总监、副总裁、常务副总裁;2013年 7月加入润泽科技发展有限公司,任润泽科技董事和副总裁职务,

现任润泽科技董事、总经理 

祝敬  
副总经理,非独立董事（学

士）  

本科学历。2006年 9月至 2010年 10月 ,就职于全国海关信息中心,历任工程师、中级工程师;2010年

10 月至 2011 年 1月,就职于中金数据集团有限公司,任专业主管;2011年 1月至 2012年 7月,就职于

中国数码信息有限公司,任专业主管;2012年 7月至 2013年 4月,就职于北京天地云箱科技有限公司,

任产品经理;2013年 4月至 2013年 7 月,就职于太极计算机股份有限公司,任楼宇三部设计主管;2013

年 7 月加入润泽发展。现任润泽科技董事、副总经理。 

张娴  
副总经理 ,非独立董事  

（硕士）  

硕士研究生学历,毕业于英国约克大学。2015年 12月至今,就职于北京欣诺与恒控股有限公司,现任经

理、执行董事;2018年 12月至今,就职于廊坊泽睿科技有限公司,现任执行董事。现任润泽科技董事、

副总经理 

沈晶玮  
职工代表董事,董事会秘

书（博士）  

博士研究生学历。2000年至 2008年 11月 ,就职于东北证券股份有限公司,历任投资银行部项目经理、

执行总监、内核小组召集人;2008年 11月至 2020年 4 月,任职于安信证券股份有限公司,任并购融资

部执行总监、公司内核小组成员。2020年 5月加入润泽科技发展有限公司,现任公司董事、董事会秘

书  

任远  财务负责人（学士）  

中国注册会计师,本科学历。2014年 7月至 2019年 12月,就职于容诚会计师事务所(特殊普通合伙)

安徽分所,历任审计员、高级审计员、项目经理、高级项目经理。2019年 12月加入润泽发展,现任润

泽科技财务负责人。 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2 财务分析 

营收稳步增长，2023 年增速再创新高。2019-2023 年公司营收连续增长，从 9.9 亿元

增长至 43.5 亿元，年复合增长率达 44.8%。2023 年同比增长 60.3%，增速再创新高。 IDC

业务方面，2023 年以前交付的算力中心上架率稳步提升，成熟算力中心机柜上架率超过

90%；同时公司加快全国 IDC 业务交付进程，新增交付 5 栋算力中心，新增约 3 万机柜，其

中京津冀园区贡献 3 栋，长三角及大湾区园区各贡献 1 栋，截止到年末累计交付 13 栋算力

中心，机柜总数约 7.6 万架，较 2022 年末增长 65.2%，正式从一个园区到多个园区贡献收

入。AIDC 业务方面，受益于液冷解决方案应用和 AI人工智能爆发带动智算需求快速增长，

公司已牵头在京津冀园区和长三角园区部署了大规模算力模组，有望实现营收进一步增长。 

净利润连续五年稳定增长，基本实现业绩承诺。 2019-2023 年，公司归母净利润从 1.3

亿元增长至 17.6 亿元，连续五年稳健增长，年复合增长率为 93.13%。公司坚持“自投、自

建、自持、自运维”高等级综合算力中心集群的模式，规模效应良好。公司发布的 2023 年

业绩预告中，以及 2023 年实现扣非净利润 17.4-18.4 亿元，最终实现扣非净利润 17.1 亿元，

基本完成业绩承诺。 

图 3：2023 公司营收同比增加 60.3%  图 4：2023 年公司归母净利润同比增长 47.0% 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

净利率整体呈增长态势，盈利能力略有下滑。 2019-2023 年公司毛利率相对稳定，从

47.6%波动增长至 48.6%；净利率增长趋势显著，从 11.9%增长至 40.4%，主要系 IDC 业务

拉动，年复合增长率达 35.7%。2023 年毛利率与净利率均有一定程度上的下降，盈利能力

略有下滑。 
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图 5：净利率增长态势显著  

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  

费用端管控良好，三项费用率均呈下降趋势。2023 年，销售费用达 278.9 万元，同比

减少 30.8%，主要系公司加强费用管控，业务招待等费用下降，销售费用率也相应下降至

0.1%；管理费用达 1.7 亿元，同比增长 38.7%，主要系员工数量增加，相应的职工薪酬和费

用增加，财务费用达 8346.9 万元，同比增长 49.4%，主要系在建工程转固，相应利息开始

费用化，但综合营收大幅增长的影响，管理/财务费用率分别下降至 3.9%/2.9%。 

持续投入研发，技术优势显著。2019-2023 年，研发费用连续五年增长，从 42.73 百万

元发展至 101.24 百万元，2023 年同比增长 4.6%，年复合增长率达 24.1%。持续研发投入

下，公司前沿技术储备丰富，技术优势显著。公司深入研究和布局了液冷技术、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，2021 年初与战略合作伙伴合作液冷

项目，于 2023 年“液冷元年”完成多项液冷技术相关研究项目，交付了国内首例整栋纯液

冷智算中心，同年还积极把握 AI 发展机遇，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，有望进一步发展。  

图 6：三项费用率均下降  图 7：2023 年研发费用达 101.24 百万元 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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3 盈利预测与估值 

3.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：在经历资产重组之后，公司收入 100%来自于 IDC 业务，直接客户为中国电信

和中国联通。传统 IDC 业务收入取决于运营机柜数量、上架率以及单机柜租金。廊坊 A 区数

据中心为公司过去 4 年收入增长的核心驱动力，19-22 年的 CAGR 为 40%。预计公司 24-26

年收入增速稳定在 30%，毛利率分别为 55%/56%/57%； 

假设 2：随着 AIGC 带来的算力需求暴增，AIDC 需求大幅增长。公司 2023 年起新增以

液冷为代表的 AIDC 相关业务，未来有望形成第二增长极。我们预计在 AI训练需求旺盛的背

景下，公司 AIDC 业务 24-26 年的增速为 40%，毛利率分别为 34%/35%/36%。 

基于以上假设，我们预测公司 2024-2026 年分业务收入成本如下表： 

表 3：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2023A 2024E 2025E 2026E 

IDC业务  

收入  3151.82  4097.37  5326.58  6924.55  

增速  16.1% 30.00% 30.00% 30.00% 

毛利率  54.46% 55.00% 56.00% 57.00% 

AIDC业务  

收入  1198.97  1678.56  2349.98  3289.97  

增速  100% 40.00% 40.00% 40.00% 

毛利率  33.10% 34.00% 35.00% 36.00% 

合计  

收入  4350.79  5775.92  7676.56  10214.52  

增速  60.3% 32.8% 32.9% 33.1% 

毛利率  48.57% 48.90% 49.57% 50.24% 

数据来源：Wind，西南证券 

3.2 相对估值 

我们选取 IDC行业中的三家主流公司。22年可比公司平均 PE为 38.62倍，23年为 48.85

倍。AIGC 催化叠加液冷领先企业，公司经营持续向好，24-26 年归母净利润将保持 29.93%

的复合增长率。给予公司 2024 年 30 倍估值，对应目标价 38.7 元，首次覆盖给予“买入”

评级。 

表 4：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 

300383 光环新网  8.92 -0.49 0.22 0.37 0.49 -16.67 45.04 23.68 17.89 

600845 宝信软件  37.11 1.11 1.06 1.32 1.65 40.5 45.93 28.46 22.72 

300738 奥飞数据  11.15 0.24 0.19 0.27 0.36 36.74 55.57 38.68 28.75 

平均值  38.62 48.85 30.27 23.12 

数据来源：剔除PE 值为负的影响，Wind，西南证券整理 
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4 风险提示 

政策推进不及预期、行业竞争加剧、项目交付不及预期、业绩承诺可能不达标等风险。



 
润泽科技（300442）2023 年年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  8 

附表：财务预测与估值  

利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

 

现金流量表（百万元）  2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 4350.79  5775.92  7676.55  10214.52  净利润 1757.71  2208.43  2866.93  3855.52  

营业成本 2237.51  2951.66  3871.18  5083.14  折旧与摊销 352.85  394.89  394.89  394.89  

营业税金及附加 36.16  48.00  63.80  84.89  财务费用 124.66  252.02  359.67  435.29  

销售费用 2.79  3.70  4.92  6.55  资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

管理费用 489.44  346.56  537.36  766.09  经营营运资本变动 -423.12  -283.82  -35.08  -363.86  

财务费用 124.66  252.02  359.67  435.29  其他  -568.17  -45.42  -74.54  -55.00  

资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 1243.93  2526.09  3511.87  4266.83  

投资收益 58.65  58.00  58.00  58.00  资本支出 -5447.22  -5000.00  -5000.00  -5000.00  

公允价值变动损益 5.86  5.86  5.86  5.86  其他  24.03  63.86  63.86  63.86  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -5423.19  -4936.14  -4936.14  -4936.14  

营业利润 1779.69  2237.84  2903.49  3902.42  短期借款 100.11  3618.35  2416.72  1933.12  

其他非经营损益  -2.39  -4.79  -4.60  -3.93  长期借款 -516.25  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1777.31  2233.04  2898.89  3898.49  股权融资 4545.99  0.00  0.00  0.00  

所得税 19.59  24.62  31.96  42.97  支付股利 -669.62  -352.36  -442.72  -574.73  

净利润 1757.71  2208.43  2866.93  3855.52  其他  729.86  -2088.02  -359.67  -435.29  

少数股东损益 -4.11  -5.16  -6.70  -9.01  筹资活动现金流净额 4190.10  1177.97  1614.33  923.10  

归属母公司股东净利润 1761.82  2213.59  2873.63  3864.53  现金流量净额 10.84  -1232.08  190.06  253.80  

          

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 财务分析指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1809.67  577.59  767.66  1021.45  成长能力     

应收和预付款项 1093.85  1378.15  1750.98  2405.74  销售收入增长率 60.27% 32.76% 32.91% 33.06% 

存货  769.65  1000.72  1329.59  1742.61  营业利润增长率 44.80% 25.74% 29.75% 34.40% 

其他流动资产 1351.19  1628.08  1997.36  2490.47  净利润增长率 46.84% 25.64% 29.82% 34.48% 

长期股权投资 3.84  3.84  3.84  3.84  EBITDA 增长率 42.89% 27.80% 26.81% 29.38% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 16299.15  20915.17  25531.19  30147.22  毛利率 48.57% 48.90% 49.57% 50.24% 

无形资产和开发支出 1512.07  1501.17  1490.27  1479.36  三费率 6.79% 10.43% 11.75% 11.83% 

其他非流动资产 471.43  471.43  471.42  471.42  净利率 40.40% 38.24% 37.35% 37.75% 

资产总计 23310.85  27476.15  33342.30  39762.11  ROE 20.57% 21.23% 22.35% 23.94% 

短期借款 100.11  3718.47  6135.18  8068.31  ROA 7.54% 8.04% 8.60% 9.70% 

应付和预收款项 2031.35  2475.05  3370.14  4404.53  ROIC 14.13% 13.50% 13.93% 15.22% 

长期借款 7600.78  7600.78  7600.78  7600.78  EBITDA/销售收入  51.88% 49.94% 47.65% 46.33% 

其他负债 5032.94  3280.13  3410.25  3581.76  营运能力         

负债合计 14765.19  17074.42  20516.36  23655.37  总资产周转率 0.22  0.23  0.25  0.28  

股本  1540.32  1720.58  1720.58  1720.58  固定资产周转率 0.56  0.63  0.87  1.21  

资本公积 4889.48  4709.22  4709.22  4709.22  应收账款周转率 6.01  4.86  5.15  5.13  

留存收益 2144.00  4005.22  6436.14  9725.94  存货周转率 5.80  3.31  3.30  3.30  

归属母公司股东权益 8521.79  10383.02  12813.93  16103.73  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 91.69% — — — 

少数股东权益 23.87  18.71  12.01  3.00  资本结构         

股东权益合计 8545.66  10401.73  12825.94  16106.74  资产负债率 63.34% 62.14% 61.53% 59.49% 

负债和股东权益合计 23310.85  27476.15  33342.30  39762.11  带息债务/总负债 52.16% 66.29% 66.95% 66.24% 

     流动比率 1.17  0.69  0.58  0.58  

业绩和估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 速动比率 0.99  0.54  0.45  0.45  

EBITDA 2257.20  2884.75  3658.04  4732.60  股利支付率 38.01% 15.92% 15.41% 14.87% 

PE 29.08  23.15  17.83  13.26  每股指标         

PB 6.01  4.93  4.00  3.18  每股收益 1.02  1.29  1.67  2.25  

PS 11.78  8.87  6.67  5.02  每股净资产 4.95  6.03  7.45  9.36  

EV/EBITDA 23.31  21.15  17.29  13.72  每股经营现金 0.72  1.47  2.04  2.48  

股息率 1.31% 0.69% 0.86% 1.12% 每股股利 0.39  0.20  0.26  0.33  

数据来源：Wind，西南证券 
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西南证券研究发展中心 

上海 

地址：上海市浦东新区陆家嘴 21 世纪大厦 10 楼 

邮编：200120 

北京 

地址：北京市西城区金融大街 35 号国际企业大厦 A 座 8 楼 

邮编：100033 

深圳 

地址：深圳市福田区益田路 6001 号太平金融大厦 22 楼 
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重庆 

地址：重庆市江北区金沙门路 32 号西南证券总部大楼 21 楼 
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龚怡芸 销售经理 13524211935 13524211935 gongyy@swsc.com.cn 
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杨薇 资深销售经理 15652285702 15652285702 yangwei@swsc.com.cn 

姚航 高级销售经理 15652026677 15652026677 yhang@swsc.com.cn 

胡青璇 高级销售经理 18800123955 18800123955 hqx@swsc.com.cn 
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