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润泽科技（300442.SZ）2024 年年报&2025 年一季报点评     

不畏浮云遮望眼，看好 AIDC 全年景气度 
 

 2025 年 04 月 30 日 

 

➢ 润泽科技发布 2024 年年报&2025 年一季报。2025 年 4 月 28 日，公司发

布 2024 年年报和 2025 年一季报。2024 年，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%。2025 年 Q1 实现营收 11.98 亿元，同比增长 21.40%；

归母净利润 4.30 亿元，同比下降 9.29%；扣非归母净利润 4.28 亿元，同比下降

8.97%。2024 年公司 AIDC 业务营收同比上涨 21.03%，占总营收比重从 27.56%

提升到 33.25%，毛利率同比上涨 18.65pct。 2025 年 Q1 销售毛利率同比下降

9.86pct，主要系公司业务规模持续扩大，相应的成本增加所致。 

➢ 前瞻性 AI 布局，精进笃行稳增长。2024 年，公司依托前瞻性布局加速构建

全国多园区智算集群，京津冀、长三角及大湾区三大园区共同发展。截至 2024

年末，公司已累计交付 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%，且已交付的和即将交付的算力中心全部取得投产订单，2025 年

内可完成上架并趋向成熟。公司 AIDC 业务通过“引流策略”吸引了众多头部 AI 客

户入驻，通过全栈式的智算服务赢得了 AI 客户深度信任。随着 AIDC 竞争兴起，

高性能算力模组出售业务盈利空间大幅下滑，公司将逐渐减少该类业务投入，专

注于新一代智算中心的建设交付。公司积极调动全部资源建设了平湖园区单体

100MW 和廊坊园区单体 200MW 两栋新一代智算中心，将在 2025 年内完成

投运。 

➢ 稀缺资源再扩充，双碳赋能夯根基。2024 年，公司继续扩增土地能耗等核

心资源要素，以保障园区级算力基础设施集群的稳定运行。截至 2024 年末，公

司能耗指标储备较 2023 年末增加约 130%。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。作为“液

冷领先”的头部企业，公司紧抓高密算力趋势与“双碳”机遇，率先交付行业内首例

整栋纯液冷智算中心。2024 年，公司将自研的新一代冷板式液冷制冷技术全面

应用于全国多园区新一代智算中心项目中，已实现单机柜 40kW 以上的高密度、

绿色化部署。 

➢ 投资建议：预计公司 2025-2027 年分别实现营业收入 65.3 亿元、81.2 亿

元、99.3 亿元，实现归母利润 23.8 亿元、30.7 亿元、38.6 亿元，对应 EPS 分

别为 1.38 元、1.79 元和 2.24 元，对应 04 月 29 日收盘价 P/E 分别为 33 倍、

26 倍、21 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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,365 6,530 8,121 9,926 

增长率（%） 0.3 49.6 24.4 22.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,790 2,384 3,074 3,863 

增长率（%） 1.6 33.1 29.0 25.7 

每股收益（元） 1.04 1.38 1.79 2.24 

PE 45 33 26 21 

PB 8.0 6.9 5.9 5.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 04 月 29 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 4,365 6,530 8,121 9,926  成长能力（%）     

营业成本 2,229 3,396 4,182 5,062  营业收入增长率 0.32 49.60 24.36 22.24 

营业税金及附加 63 78 97 119  EBIT 增长率 12.12 28.05 27.13 24.01 

销售费用 2 10 12 15  净利润增长率 1.62 33.14 28.97 25.66 

管理费用 145 209 244 298  盈利能力（%）     

研发费用 150 196 227 268  毛利率 48.93 48.00 48.50 49.00 

EBIT 2,063 2,641 3,358 4,164  净利润率 41.02 36.51 37.86 38.92 

财务费用 247 229 245 252  总资产收益率 ROA 5.72 6.97 8.33 9.65 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 17.96 20.51 22.80 24.47 

投资收益 15 20 24 30  偿债能力     

营业利润 1,828 2,432 3,137 3,942  流动比率 1.49 1.32 1.26 1.39 

营业外收支 1 0 0 0  速动比率 1.00 0.73 0.64 0.76 

利润总额 1,829 2,432 3,137 3,942  现金比率 0.80 0.51 0.38 0.46 

所得税 11 49 63 79  资产负债率（%） 63.11 61.41 59.15 56.60 

净利润 1,819 2,384 3,074 3,863  经营效率     

归属于母公司净利润 1,790 2,384 3,074 3,863  应收账款周转天数 89.17 70.27 74.66 79.77 

EBITDA 2,810 3,524 4,465 5,413  存货周转天数 205.08 238.84 267.73 268.91 

      总资产周转率 0.16 0.20 0.23 0.26 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 4,826 3,428 2,866 3,824  每股收益 1.04 1.38 1.79 2.24 

应收账款及票据 1,098 1,451 1,917 2,482  每股净资产 5.79 6.75 7.83 9.17 

预付款项 23 24 33 51  每股经营现金流 1.22 1.71 2.33 2.92 

存货 1,770 2,735 3,485 4,078  每股股利 0.53 0.70 0.91 1.14 

其他流动资产 1,224 1,155 1,160 1,166  估值分析     

流动资产合计 8,941 8,793 9,462 11,600  PE 45 33 26 21 

长期股权投资 2 2 2 2  PB 8.0 6.9 5.9 5.0 

固定资产 13,049 18,439 22,032 24,095  EV/EBITDA 31.71 25.29 19.96 16.46 

无形资产 1,269 1,269 1,269 1,269  股息收益率（%） 1.14 1.52 1.96 2.46 

非流动资产合计 22,368 25,424 27,424 28,424       

资产合计 31,309 34,217 36,886 40,024       

短期借款 100 100 100 100  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,738 2,818 3,543 4,289  净利润 1,819 2,384 3,074 3,863 

其他流动负债 4,179 3,765 3,845 3,935  折旧和摊销 748 882 1,107 1,248 

流动负债合计 6,017 6,683 7,489 8,324  营运资金变动 -675 -585 -425 -344 

长期借款 10,500 10,500 10,500 10,500  经营活动现金流 2,094 2,941 4,018 5,024 

其他长期负债 3,241 3,829 3,829 3,829  资本开支 -4,876 -3,869 -3,094 -2,235 

非流动负债合计 13,741 14,330 14,330 14,330  投资 564 0 0 0 

负债合计 19,759 21,013 21,818 22,654  投资活动现金流 -4,293 -3,899 -3,069 -2,205 

股本 1,541 1,721 1,721 1,721  股权募资 2,113 179 0 0 

少数股东权益 1,584 1,584 1,584 1,584  债务募资 4,912 586 0 0 

股东权益合计 11,550 13,204 15,068 17,370  筹资活动现金流 5,499 -440 -1,510 -1,861 

负债和股东权益合计 31,309 34,217 36,886 40,024  现金净流量 3,300 -1,398 -561 958 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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