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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 22.87 元

总市值/流通市值 39350/12676 百万元

52周最高价/最低价 36.28/15.90 元

近 3 个月日均成交额 316.21 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）-积极推进液冷与智算布局，分红回馈

股东》 ——2024-04-20

《润泽科技（300442.SZ）-智算业务拓展顺利，传统 IDC 稳步推

进》 ——2024-01-31

《润泽科技（300442.SZ）-项目交付稳步推进，积极布局液冷智

算中心》 ——2023-11-02

《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

2024年上半年继续高增长。公司发布2024年半年报，实现营业收入35.8

亿元，同比增长112%；实现归母净利润9.7亿元，同比增长38%；实现扣非

归母净利润9.5亿元，同比增长35.9%。

单季度来看，公司二季度实现营业收入23.3亿元，同比增长167%；实现归

母净利润4.9亿元，同比增长32%，延续一季度高增长态势。

分业务看，上半年IDC业务营收15.2亿，同比增长0.19%，毛利率下同比减

少5.48%，主要是廊坊机房改造升级，折旧先行，随着后续上架率提升，财

务指标有望逐步改善；AIDC业务上半年营收20.54亿，同比大幅增长，主要

是智算中心项目开始交付。

IDC机柜基本完成全国布局，能耗指标增长60%。目前已在京津冀、长三角、

大湾区、成渝经济圈、甘肃、海南自贸港等 6 大核心区域，规划完成了 7

个 AIDC 智能算力基础设施集群，累积拥有 61 栋智算中心、约 32 万架机

柜资源储备，基本完成了全国“一体化算力中心体系”框架布局。截止上半

年，公司投产机柜数量约 7.6 万架，成熟的算力中心上架率超过 90%。同

时，公司整体的能耗指标储备较 2023 年末再次增长约 60%，为公司长远稳

健发展奠定了坚实基础。

机房全面升级，成功开拓头部互联网客户。由于 AI 服务器的功耗较大，且
随着算力提升会越来越大，为满足这一需求，一方面，公司主动加大存
量低功率机柜升级改造力度，另一方面，公司对尚未完成上架的算力中
心进行超高功率改造，匹配技术高速迭代带来的超高功率市场旺盛需
求。基于此，公司公司成功开拓了多家互联网头部客户，而不局限于原
本优势的运营商客户。

公司AIDC技术领先。公司作为智算中心的链主方，牵头在京津冀园区和
长三角园区部署了算力模组，赢得了 AI 头部客户。同时，公司将自研
的液冷技术全面应用于全国多园区的下一代新型智算中心项目中，可实
现单体建筑面积约 22 万平米、IT 功率超 200MW，在理论距离约束范
围内可聚集 13 万张以上算力卡的集群，为大模型训练做好准备。

风险提示：AI需求不及预期；头部客户开拓不及预期；市场竞争加剧。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。

维持此前盈利预测，预计公司2024-2026年归母净利润分别为23/34/39亿

元，当前股价对应PE分别为17/11/10倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,715 4,351 6,317 9,145 10,641

(+/-%) 292.5% 60.3% 45.2% 44.8% 16.4%

归母净利润(百万元) 1198 1762 2296 3442 3972

(+/-%) -10350.9% 47.0% 30.3% 49.9% 15.4%

每股收益（元） 1.87 1.14 1.33 2.00 2.31

EBIT Margin 44.1% 41.5% 39.5% 40.8% 41.0%

净资产收益率（ROE） 40.8% 20.7% 23.7% 30.2% 29.7%

市盈率（PE） 12.2 20.0 17.1 11.4 9.9

EV/EBITDA 18.9 23.2 17.6 12.5 10.8

市净率（PB） 4.99 4.13 4.07 3.45 2.94

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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财务分析

公司 Q2 单季度收入增速 167%，创新高，随着现有机柜上架率的提升，收入持续

环比攀升。

图1：润泽科技营业收入（亿元）及增速 图2：润泽科技单季营业收入（亿元）及增速

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

公司上半年利润增速 38%，低于收入增速，主要是公司启动改造传统机房，同时

新建新机房，整体折旧摊销较高所致。

图3：润泽科技归母净利润（亿元）及增速 图4：润泽科技折旧摊销（亿元）及增速

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

公司毛利率 Q2 有显著下滑，主要是 AIDC 业务占比提升所致。AIDC 业务当前模式

为转售模式，整体毛利率较低，上半年 22%，拉低了整体的毛利率水平和净利率

水平。费用率的降低主要来源于收入的快速增长。

图5：润泽科技单季度毛利率、净利率变化情况 图6：润泽科技单季度三项费用率变化情况
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资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

公司 24 年上半年在建工程和固定资产仍然持续增加，反映公司仍在投入阶段，全

国布局的 IDC 资源逐步落地。

图7：润泽科技在建工程与固定资产（亿元）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理

公司 24 年二季度经营活动现金流同环比大幅改善，主要是 AIDC 业务中存货降低，

转化为收入，实现了一定的的回款。

图8：润泽科技季度经营活动现金流净额（亿元）

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
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投资建议：

维持此前盈利预测，预计公司2024-2026年归母净利润分别为23/34/39亿元，当前股

价对应PE分别为17/11/10倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：AI 需求不及预期；头部客户开拓不及预期；市场竞争加剧。

表1：同类公司估值比较

证券 证券 投资 股价 EPS（元） PE PB 总市值

代码 简称 评级 （8 月 25 日） 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 2024E （亿元）

300442.SZ 润泽科技 优于大市 22.87 1.14 1.33 2.00 20.0 17.1 11.4 4.1 393

300738.SZ 奥飞数据 无评级 8.83 0.21 0.21 0.31 42.0 42.0 28.9 2.6 85

603881.SH 数据港 无评级 12.09 0.27 0.26 0.31 44.8 47.4 38.8 2.2 72

300383.SZ 光环新网 无评级 7.88 0.22 0.34 0.44 35.8 23.3 17.9 1.1 142

平均 35.6 32.5 24.3

资料来源: Wind，国信证券经济研究所整理和预测；奥飞数据、数据港、光环新网采用 Wind 一致预期数据
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1396 1810 1600 1400 1400 营业收入 2715 4351 6317 9145 10641

应收款项 399 1083 917 1353 1923 营业成本 1273 2238 3318 4748 5533

存货净额 2 770 1220 1114 1730 营业税金及附加 23 36 45 64 74

其他流动资产 915 856 1895 3109 2968 销售费用 4 3 5 6 6

流动资产合计 2711 5024 6138 7482 8526 管理费用 121 168 307 397 439

固定资产 11647 16299 20073 21640 23032 研发费用 97 101 145 201 229

无形资产及其他 828 1127 1083 1039 995 财务费用 83 125 239 334 324

投资性房地产 817 856 856 856 856 投资收益 71 59 60 70 20

长期股权投资 5 4 4 4 4

资产减值及公允价值变

动 0 6 20 25 5

资产总计 16008 23311 28154 31021 33414 其他收入 (52) (67) (145) (201) (229)

短期借款及交易性金融

负债 1415 1936 5831 5944 5299 营业利润 1229 1780 2337 3489 4060

应付款项 1098 1969 1793 2640 3584 营业外净收支 (3) (2) 0 20 0

其他流动负债 293 396 347 506 588 利润总额 1226 1777 2337 3509 4060

流动负债合计 2807 4302 7970 9090 9471 所得税费用 29 20 47 75 97

长期借款及应付债券 8117 7601 7601 7601 7601 少数股东损益 (1) (4) (5) (8) (9)

其他长期负债 2121 2862 2892 2922 2952 归属于母公司净利润 1198 1762 2296 3442 3972

长期负债合计 10238 10463 10493 10523 10553 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 13045 14765 18463 19614 20024 净利润 1198 1762 2296 3442 3972

少数股东权益 28 24 21 17 12 资产减值准备 (14) 0 0 0 0

股东权益 2936 8522 9670 11391 13377 折旧摊销 267 353 791 1003 1158

负债和股东权益总计 16008 23311 28154 31021 33414 公允价值变动损失 0 (6) (20) (25) (5)

财务费用 83 125 239 334 324

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 1683 284 (1520) (507) 11

每股收益 1.87 1.14 1.33 2.00 2.31 其它 14 (1) (3) (4) (5)

每股红利 2.01 0.75 0.67 1.00 1.15 经营活动现金流 3148 2391 1545 3908 5132

每股净资产 4.59 5.53 5.62 6.62 7.77 资本开支 0 (5005) (4501) (2501) (2501)

ROIC 16.55% 11.09% 11% 14% 16% 其它投资现金流 0 (506) 0 0 0

ROE 40.82% 20.67% 24% 30% 30% 投资活动现金流 (2) (5510) (4501) (2501) (2501)

毛利率 53% 49% 47% 48% 48% 权益性融资 0 4722 0 0 0

EBIT Margin 44% 41% 40% 41% 41% 负债净变化 8103 (516) 0 0 0

EBITDA Margin 54% 50% 52% 52% 52% 支付股利、利息 (1284) (1151) (1148) (1721) (1986)

收入增长 293% 60% 45% 45% 16% 其它融资现金流 (15404) 2146 3895 113 (645)

净利润增长率 -10351% 47% 30% 50% 15% 融资活动现金流 (1766) 3533 2747 (1607) (2631)

资产负债率 82% 63% 66% 63% 60% 现金净变动 1380 414 (210) (200) 0

股息率 3.6% 3.3% 3.3% 4.9% 5.6% 货币资金的期初余额 16 1396 1810 1600 1400

P/E 12.2 20.0 17.1 11.4 9.9 货币资金的期末余额 1396 1810 1600 1400 1400

P/B 5.0 4.1 4.1 3.5 2.9 企业自由现金流 0 (2583) (2784) 1643 2923

EV/EBITDA 18.9 23.2 17.6 12.5 10.8 权益自由现金流 0 (953) 877 1429 1962

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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