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业绩短期承压，在手订单充足，

未来增长可期  

 

核心观点 

公司目前是国内领先的数据中心整体解决方案提供商，提供大规

模、高性能的数据中心集群。公司较早掌握了一线城市周边稀缺

的土地、能耗、电力等核心基础资源，目前全国合计布局了约 61

栋智算中心、32 万架机柜，2024 年末能耗指标较 2023 年末增长

约 130%。截至 2024 年末，公司累计交付 14 栋算力中心，部署

机柜约 8.2 万架，成熟算力中心上架率超过 90%。公司在手订单

充足，京津冀、长三角及大湾区三大园区已交付的及即将交付的

算力中心全部取得投产订单，预计 2025 年可完成上架并趋向成

熟。受益于 AI 技术高速发展及大模型集群效应显著增强，智算

需求快速增长，公司业绩未来可期。 

事件 

2024 年，公司实现营业收入 43.65 亿元，同比增长 0.32%；归母

净利润 17.90 亿元，同比增长 1.62%。 

简评 

1、四季度业绩短期承压，不利因素逐渐消除。  

2024 年，公司实现营业收入 43.65 亿元，同比增长 0.32%；归母

净利润 17.90 亿元，同比增长 1.62%；扣非归母净利润 17 .78 亿

元，同比增长 4.07%。2024Q4，公司实现营业收入 9.08 亿元，同

比下降 45.64%，环比下降 29.75%；归母净利润 2.77 亿元，同比

下降 56.89%，环比下降 49.45%；扣非归母净利润 2.84 亿元，同

比下降 51.91%，环比下降 47.79%。公司四季度业绩承压，一方

面是公司 2023 年底开始逐步对早期交付的多栋低功率数据中心

进行升级改造，改造中的数据中心客户需下架，短期影响公司收

入；另一方面是，AIDC 竞争兴起，高性能算力模组出售业务盈

利空间大幅下滑。当前影响业绩的不利因素逐渐消除，截止 2025

年 3 月末，公司改造的数据中心计费机柜总功率已超改造前的 

90%，同时，公司表示将逐渐减少高性能算力模组出售业务投入，

专注于新一代智算中心的建设交付。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

-23.65/-21.43 -23.95/-25.25 52.51/44.30 

12 月最高/最低价（元）  70.82/20.67 

总股本（万股）  172,148.16 

流通 A 股（万股）  55,425.24 

总市值（亿元）  788.44 

流通市值（亿元）  253.85 

近 3 月日均成交量（万）  3689.91 

主要股东   

京津冀润泽(廊坊)数字信息有限

公司 
 61.14% 
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毛利率保持稳定，期间费用率有所提升。2024 年，公司毛利率 48.93%，同比提升 0.18pct；净利率 41. 67%，

同比提升 1.17pct。2024 年，公司期间费用率为 12.48%，同比增加 3.37pct，其中，销售费用率 0.06%，同比下降

0.01pct；研发费用率 3.45%，同比增加 1.12pct，主要是加大研发投入所致；管理费用率 3.31%，同比下降 0.55pct；

财务费用率 5.67%，同比增加 2.80pct，主要系在建工程转固，相应利息开始费用化所致。 

2、能耗指标大幅增长，在手订单充足。 

公司已在京津冀、长三角、大湾区、成渝经济圈、甘肃、海南等 6 大核心区域，规划完成了 7 个 AI DC 智

能算力基础设施集群，合计规划 61 栋智算中心、约 32 万架机柜，2024 年末能耗指标较 2023 年末增长约 130%，

在公司七大园区中，五大园区（京津冀园区、长三角园区、惠州园区、重庆园区及兰州园区）已建、在建、待建

项目已全部取得所需能耗，另外两大园区已建、在建项目已全部取得所需能耗。截至 2024 年末，公司累计交付

14 栋算力中心，部署机柜约 8.2 万架，成熟算力中心上架率超过 90%。公司平湖园区单体 100MW 和廊坊园区

单体 200MW 两栋新一代智算中心预计 2025 年完成投运，京津冀、长三角及大湾区三大园区已交付的及即将交

付的算力中心全部取得投产订单，预计 2025 年可完成上架并趋向成熟，将形成稳定的现金流压舱石。同时，公

司 2023 年底开始逐步对早期交付的多栋低功率数据中心进行升级改造，已于 2024 年底逐步恢复上架，截止 2025

年 3 月末改造的数据中心计费机柜总功率已超改造前的 90%，短期对业绩的不利影响已基本消除。 

3、盈利预测与投资建议  

公司目前是国内领先的数据中心整体解决方案提供商，提供大规模、高性能的数据中心集群。公司较早掌

握了一线城市周边稀缺的土地、能耗、电力等核心基础资源，目前全国合计布局了约 61 栋智算中心、32 万架机

柜，2024 年末能耗指标较 2023 年末增长约 130%。截至 2024 年末，公司累计交付 14 栋算力中心，部署机柜约

8.2 万架，成熟算力中心上架率超过 90%。公司在手订单充足，京津冀、长三角及大湾区三大园区已交付的及即

将交付的算力中心全部取得投产订单，预计 2025 年可完成上架并趋向成熟。受益于 AI 技术高速发展及大模型

集群效应显著增强，智算需求快速增长，公司业绩未来可期。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 26 .93

亿元、32.53 亿元和 37.80 亿元，对应当前市值 PE 为 29x、24x、21x，维持“增持”评级。 

表：润泽科技盈利预测  

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,350.79 4,364.83 6,354.74 7,523.63 8,611.70 

增长率（%） 60.27 0.32 45.59 18.39 14.46 

归母净利润（百万元） 1,761.82 1,790.34 2,692.78 3,252.74 3,779.88 

增长率（%） 47.03 1.62 50.41 20.80 16.21 

PE 44.75 44.04 29.28 24.24 20.86 

数据来源：wind，中信建投 
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4、风险提示： 

国家节能政策变化风险：2021 年 12 月河北省发改委印发相关政策通知，提出到 2025 年，电能利用效率 1. 3 以

上的大型和超大型存量数据中心依法依规全部腾退关停。截至目前，公司正在交付及在建的数据中心设计 P UE

已降到 1.3 以下，部分已运营的数据中心实际 PUE 也已降到 1.3 以下。但最终 PUE 值尚需届时有关主管部门对

PUE 的监察检查或认定，仍然存在实际运行效果未能满足 1.3 以下的可能性，或者国家届时出台更加严格的节

能政策，将会给公司带来相应的经营风险或经济损失。 

IDC 项目建设交付进度不及预期。如果 IDC项目建设由于各种原因导致进度不及预期，则会造成项目交付延迟，

对公司未来收入增长造成负面影响。 

市场竞争加剧。IDC 机柜租金价格采用市场化方式确定，如果未来市场整体机柜投放数量增加，则会导致供给

大于需求的情况出现，机柜租金价格下降，对公司收入和盈利能力造成不利影响。 

市场需求不及预期等。客户在机柜上架后向公司支付租金，如果未来客户自身业务发展情况不佳，则会导致客

户的机柜上架进度较慢，进而导致公司业务收入增长放缓。 
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