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  强烈推荐（维持） 

会计核算与机房改造导致业绩短期承压，AIDC 领先助力长期发展 
 

TMT 及中小盘/通信 

目标估值：NA 

当前股价：45.8 元 

 

事件：25 年 4 月 23 日晚间，公司发布《2024 年年度报告》，24 年公司实现营

收 43.65 亿元（yoy+0.32%）、归母净利润 17.90 亿元（yoy+1.62%）、扣非

归母净利润 17.78 亿元（yoy+4.07%），基本每股收益 1.04 元（yoy+0.97%）。 

❑ 24 年收入微增，受会计核算方式修正与机房改造导致增长短期承压。24 年公

司实现营收 43.65 亿元（yoy+0.32%）、归母净利润 17.90 亿元（yoy+1.62%）、

扣非归母净利润 17.78 亿元（yoy+4.07%）。单季度来看，24Q4 公司实现营

收 9.08 亿元（yoy-45.64%）、归母净利润 2.77 亿元（yoy-56.89%）、扣非

归母净利润 2.84 亿元（yoy-51.91%）。短期公司业绩承压主要系： 

收入侧：AIDC 业务核算方式由“总额法”转化为“净额法”：1）全年收入

影响方面：公司前期 AIDC 业务重点为高性能算力模组的采购与出售（涉及

服务器拆改配），为了实行更为严谨的收入准则，公司将 AIDC 收入确认方

法由“总额法”调整为“净额法”，对于公司全年营收造成一定影响（24 年

前三季度更正减少营收 29.53 亿元）；2）24Q4 收入影响方面：24Q4 年终

结算时基于谨慎性原则对于服务器配件进行重新定价，考虑到市场价格变化

情况，部分配件发生损失且基于净额法核算形成损失，抵减单季度主营业务

收入。 

利润侧：24 年部分机房改造对于净利润产生约 3 亿元影响。考虑到外部 AIDC

需求旺盛，公司 24 年对于部分具备改造的机房进行升级改造，改造期间客户

下架不再计费，但仍然计提折旧，24 年内对于净利润约有 3 亿元影响，且 23、

24 年新交付机房折旧摊销增加约 8,501 万元。 

❑ IDC 业务伴随改造机房重新上架及新交付机房上架率提升有望重回增长快车

道，AIDC 业务 25 年加速超大规模单体智算中心交付，有望保持领先。 

IDC 业务侧：24 年实现营收 29.14 亿元（yoy-7.56%），主要系部分机房改

造短期停止计费所致。1）改造机房进度方面：部分改造机房已于 24 年底逐

步恢复上架，截至 25Q1 末改造机房计费机柜总功率已超改造前的 90%。2）

在手机房与资源方面：截至 24 年末公司累计交付 14 栋算力中心，部署机柜

数量约 8.2 万架（成熟算力中心上架率超 90%）。截至 24 年末公司能耗指标

储备较 23 年末增加约 130%，有效支撑公司业务发展。 

AIDC 业务侧：24 年实现营收 14.51 亿元（yoy+21.03%），短期公司 AIDC

高性能算力模组业务出现波动，但通过前期引流工作，公司已积累众多头部

AI 客户入驻，伴随后续超大规模单体智算中心陆续交付，公司 AIDC 业务仍

有望继续保持领先，且 AIDC 整体租赁价格将优于传统 IDC 机房。 

25 年 IDC 与 AIDC 交付规划与上架节奏：25 年相对明确将交付 5 栋算力中

心，合计约 420MW：1）传统 IDC（120MW）：廊坊 A12（40MW）已开始

布线，近期即将交付，预计 25 年趋向成熟；佛山 A2（40MW）正在筹备交

付，预计 25 年底趋向成熟；惠州 A1（40MW）正在筹备交付，预计 25 年底

趋向成熟；2）超大规模单体 AIDC（300MW）：廊坊 B1（200MW）正在建

设过程中，当前已和部分客户接触，建成后将与客户商议业务合同。平湖 B1

（100MW）建设基本完成，近期即将交付，预计 25 年底趋向成熟。 

❑ 25 年公司毛利率水平有望持续修复，且保持在较高的稳定水平。 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 1721 

已上市流通股（百万股） 554 

总市值（十亿元） 78.8 

流通市值（十亿元） 25.4 

每股净资产（MRQ） 5.8 

ROE（TTM） 18.0 

资产负债率 63.1% 

主要股东 京津冀润泽(廊坊)数字信息

有限公司 主要股东持股比例 61.14% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -24 40 55 

相对表现 -20 44 48 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1）毛利率、净利率方面：24 年公司实现毛利率水平 48.93%（yoy+0.36pct）、

净利率水平 41.67%（yoy+1.27pct），整体保持稳定。 

2）分业务毛利率方面：IDC 业务实现毛利率水平 47.53%（yoy-6.93pct）、

AIDC 实现毛利率水平 51.75%（yoy+18.65pct），24 年新增机房前期上架率

较低，25 年随着上架率快速提升，交付初期折旧影响将被覆盖，整体 IDC 业

务毛利率水平有望修复。从目前在手订单与投运计划维度来看，公司预计 25

年整体计费容量可以实现较大幅度增长（25 年逐季体现），毛利率也将维持

在一个较高的水平之上。 

❑ 多维融资渠道助力后续扩张，股权激励高增长目标指引 25-27 年成长方向。 

融资渠道方面：公司当前 1）现有 14 栋算力中心后续基本皆为现金净流入；

2）拥有超 300 亿元银行授信；3）24 年、25 年发行 2 期超短期融资券；4）

积极推动公募 REITs 发行，目前进展顺利。 

股权激励方面：根据公司 23 年限制性股票激励计划，以 24 年净利润为基数，

25-27 年净利润增长率不低于 50%、75%与 100%，基于 25 年在手订单与机

房投产安排，公司管理层将竭力完成激励目标，切实反馈股东与广大投资者。 

❑ 投资建议：预计 25-27 年公司归母净利润分别为 26.81 亿元、35.62 亿元、

43.40 亿元，对应 PE 分别为 29.4 倍、22.1 倍、18.2 倍，维持“强烈推荐”

评级。 

❑ 风险提示：IDC 行业竞争加剧、下游客户上架率水平不及预期、PUE 不符合

政策要求、宏观经济超预期扰动等。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 4351 4365 5991 8686 11015 

同比增长 60% 0% 37% 45% 27% 

营业利润(百万元) 1780 1828 2738 3638 4433 

同比增长 45% 3% 50% 33% 22% 

归母净利润(百万元) 1762 1790 2681 3562 4340 

同比增长 47% 2% 50% 33% 22% 

每股收益(元) 1.02 1.04 1.56 2.07 2.52 

PE 44.8 44.0 29.4 22.1 18.2 

PB 9.3 7.9 6.6 5.5 4.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
 

图 1：2020-2024 公司营收、净利润情况（亿元，%）  图 2：23Q1-24Q4 公司营收、净利润情况（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、iFinD、招商证券  资料来源：iFinD、招商证券 

 

0%

50%

100%

150%

200%

0

10

20

30

40

50

2020 2021 2022 2023 2024

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元）

营业收入yoy（%，右轴） 归母净利润yoy（%，右轴）

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0

5

10

15

20

25

30

23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元）

营业收入yoy（%，右轴） 归母净利润yoy（%，右轴）



 

敬请阅读末页的重要说明   3 

 公司点评报告 

图 3：2020-2024 公司毛利率、净利率情况（%）  图 4：2020-2024 公司费用率情况（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、iFinD、招商证券  资料来源：公司公告、iFinD、招商证券 

 

图 5：2020-2024 公司经营性现金流情况（亿元，%）  图 6：2020-2024 公司资产负债率情况（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、iFinD、招商证券  资料来源：公司公告、iFinD、招商证券 

 

图 7：润泽科技历史 PE Band  图 8：润泽科技历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

  

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2020 2021 2022 2023 2024

销售毛利率（%） 销售净利率（%）

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

2020 2021 2022 2023 2024

销售费用率（%） 管理费用率（%）

研发费用率（%） 财务费用率（%）

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

0

5

10

15

20

25

2020 2021 2022 2023 2024

经营活动现金流（亿元） yoy（%）

0%

30%

60%

90%

2020 2021 2022 2023 2024

资产负债率（%）

20x

30x

40x

50x

60x

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

80

Apr/22 Oct/22 Apr/23 Oct/23 Apr/24 Oct/24

(元)

3.9x

6.2x

8.5x

10.7x

13.0x

0

10

20

30

40

50

60

70

80

Apr/22 Oct/22 Apr/23 Oct/23 Apr/24 Oct/24

(元)



 

敬请阅读末页的重要说明   4 

 公司点评报告 

附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5024 8941 6343 8909 11423 

现金 1810 4826 772 575 690 

交易性投资 506 0 0 0 0 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 1064 1098 1507 2185 2771 

其它应收款 19 91 125 182 230 

存货 770 1770 2353 3666 4811 

其他 856 1156 1585 2302 2921 

非流动资产 18286 22368 25596 28579 31337 

长期股权投资 4 2 2 2 2 

固定资产 9373 13049 16442 19574 22466 

无形资产商誉 1512 1654 1488 1340 1206 

其他 7397 7663 7663 7663 7663 

资产总计 23311 31309 31938 37488 42760 

流动负债 4302 6017 4569 7707 10173 

短期借款 100 100 0 720 1077 

应付账款 1969 1738 2311 3600 4724 

预收账款 18 521 692 1078 1415 

其他 2215 3658 1567 2309 2957 

长期负债 10463 13741 13741 13741 13741 

长期借款 7601 10500 10500 10500 10500 

其他 2862 3241 3241 3241 3241 

负债合计 14765 19759 18311 21449 23914 

股本 1540 1541 1721 1721 1721 

资本公积金 4837 5396 5456 5456 5456 

留存收益 2144 3028 4823 7179 9916 

少数股东权益 24 1584 1627 1683 1752 

归属于母公司所有者权益 8522 9966 12001 14356 17093 

负债及权益合计 23311 31309 31938 37488 42760     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1244 2094 3374 4570 5642 

净利润 1758 1819 2723 3618 4409 

折旧摊销 353 734 1168 1412 1637 

财务费用 159 259 180 200 200 

投资收益 (59) (15) (315) (315) (315) 

营运资金变动 (977) (657) (382) (346) (290) 

其它 10 (46) 0 0 0 

投资活动现金流 (5423) (4293) (4081) (4081) (4081) 

资本支出 (4794) (4888) (4395) (4395) (4395) 

其他投资 (629) 596 315 315 315 

筹资活动现金流 4190 5499 (3347) (686) (1446) 

借款变动 315 6209 (2521) 720 357 

普通股增加 900 1 180 0 0 

资本公积增加 3594 559 60 0 0 

股利分配 (1241) (1412) (886) (1206) (1603) 

其他 622 142 (180) (200) (200) 

现金净增加额 11 3300 (4054) (197) 115     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 4351 4365 5991 8686 11015 

营业成本 2238 2229 2963 4616 6058 

营业税金及附加 36 63 86 125 158 

营业费用 3 2 3 5 6 

管理费用 168 145 168 200 220 

研发费用 101 150 168 217 253 

财务费用 125 247 180 200 200 

资产减值损失 (4) (5) 0 0 0 

公允价值变动收益 6 (1) (1) (1) (1) 

其他收益 39 290 300 300 300 

投资收益 59 15 15 15 15 

营业利润 1780 1828 2738 3638 4433 

营业外收入 4 4 4 4 4 

营业外支出 7 3 3 3 3 

利润总额 1777 1829 2739 3639 4435 

所得税 20 11 16 21 26 

少数股东损益 (4) 28 42 56 69 

归属于母公司净利润 1762 1790 2681 3562 4340     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 60% 0% 37% 45% 27% 

营业利润 45% 3% 50% 33% 22% 

归母净利润 47% 2% 50% 33% 22% 

获利能力      

毛利率 48.6% 48.9% 50.5% 46.9% 45.0% 

净利率 40.5% 41.0% 44.7% 41.0% 39.4% 

ROE 30.8% 19.4% 24.4% 27.0% 27.6% 

ROIC 12.3% 9.7% 11.9% 14.9% 16.0% 

偿债能力      

资产负债率 63.3% 63.1% 57.3% 57.2% 55.9% 

净负债比率 40.9% 41.6% 32.9% 29.9% 27.1% 

流动比率 1.2 1.5 1.4 1.2 1.1 

速动比率 1.0 1.2 0.9 0.7 0.6 

营运能力      

总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 

存货周转率 5.8 1.8 1.4 1.5 1.4 

应收账款周转率 6.0 4.0 4.6 4.7 4.4 

应付账款周转率 1.5 1.2 1.5 1.6 1.5 

每股资料(元)      

EPS 1.02 1.04 1.56 2.07 2.52 

每股经营净现金 0.72 1.22 1.96 2.65 3.28 

每股净资产 4.95 5.79 6.97 8.34 9.93 

每股股利 0.46 0.47 0.70 0.93 1.13 

估值比率      

PE 44.8 44.0 29.4 22.1 18.2 

PB 9.3 7.9 6.6 5.5 4.6 

EV/EBITDA 43.5 35.1 24.0 18.7 15.6     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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