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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 46.30 元

总市值/流通市值 79705/25662 百万元

52周最高价/最低价 74.80/20.67 元

近 3 个月日均成交额 2168.03 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）-全国布局初见成效，算力数据中心前

景可期》 ——2024-08-25

《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

润泽科技2024年总营业收入43.65亿元，同比上升0.32%；归母净利润17.9

亿元，同比上升1.62%；扣非归母净利润17.78亿元,同比上升4.07%。公司

2025年一季度单季营收11.98亿元，同比上升21.4%，环比上升32%；归母

净利润4.3亿元，同比下降9%，环比上升55.5%。2024年，董事会提议，

拟向全体股东按每10股派发现金红利 1.288 元（含税）。

公司正经历IDC向AIDC升级阵痛期，业绩短期承压。2024年公司IDC业务

实现营收29.14亿元（占收比66.8%），同比下降7.6%，IDC业务毛利率47.53%，

同比减少6.9pct。IDC业务短期承压主要原因为：对早期的多栋低功率数据

中心进行升级改造，改造期间不形成服务费用，但同时折旧费用仍在发生。

公司目前已逐步恢复上架，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%。

公司AIDC业务快速发展，已引入众多头部优质客户。2024年公司AIDC业务

实现营收 14.5 亿元，同比增长 21%，AIDC 业务毛利率 51.7%，同比上升

18.6pct。公司通过“引流策略”吸引了众多优质头部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。目前，公司京津冀、长三角及大

湾区三大园区已交付和即将交付的算力中心全部取得投产订单。

公司稳步推进7个智算集群建设与交付，积极储备稀缺能耗资源，申请了国

内首个IDC服务REITS。（1）公司已在全国6大区域建成了7个智算基础设

施集群，公司在全国合计规划约61栋智算中心、32万架机柜。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。今年预计还将交

付5栋算力中心，合计约420MW（包括廊坊B1的200MW、平湖B1的100MW、

佛山园区两栋楼的80MW、惠州园区的40MW）。（2）公司仍在扩充土地能耗

资源，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）已全部取得能耗资源，2024年公司能耗指标储备较2023

年末增加约130%。（3）公司申请了行业内首批公募REITs，通过多元融资

方式扩展主营业务，并积极实施横向并购巩固其市场地位。

风险提示：AI发展不及预期、行业资本开支不及预期、行业竞争加剧。

投资建议：公司近期升级AIDC机柜处在阵痛期，下调盈利预测，预计公司

2025-2027 年归母净利润分别为 26.93/32.92/40.30 亿元（前次预测

2025-2026年归母净利润分别为34.42/39.72亿元），当前股价对应PE分别

为30/24/19X，对应EV/EBITDA分别为27/22/18x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 4,351 4,365 6,306 7,970 9,790

(+/-%) 60.3% 0.3% 44.5% 26.4% 22.8%

净利润(百万元) 1762 1790 2693 3292 4030

(+/-%) 47.0% 1.6% 50.4% 22.2% 22.4%

每股收益（元） 1.02 1.04 1.56 1.91 2.34

EBIT Margin 41.5% 40.7% 41.8% 42.0% 42.5%

净资产收益率（ROE） 30.8% 19.4% 24.6% 25.1% 25.6%

市盈率（PE） 45.2 44.5 29.6 24.2 19.8

EV/EBITDA 43.8 39.6 27.3 22.3 18.1

市净率（PB） 9.32 6.90 5.88 5.04 4.23

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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公司 2024 年总营业收入 43.65 亿元，同比上升 0.32%；归母净利润 17.9 亿元，

同比上升 1.62%；扣非归母净利润 17.78 亿元,同比上升 4.07%。公司 2025 年一季

度单季营收 11.98 亿元，同比上升 21.4%，环比上升 32%；归母净利润 4.3 亿元，

同比下降 9%，环比上升 55.5%。

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

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

图3：润泽科技归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：润泽科技单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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

IDC 低功率机房改造及新增机房折旧致短期业绩承压。2024 年公司 IDC 业务实现

营收 29.14 亿元，同比下降 7.6%，IDC 业务毛利率 47.53%，同比-6.9pct。公司

IDC 业务业绩承压主要原因为 1）对早期交付的多栋低功率数据中心进行升级改造

并阶段性加大优惠力度以迅速获得订单，2）新增交付机房带来折旧摊销提升。公

司目前已逐步恢复上架，截至 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%。

AIDC 业务客户资源持续突破。2024 年公司 AIDC 业务实现营收 14.5 亿元，同比增

长 21%，AIDC 业务毛利率 51.7%，同比上升 18.6pct。公司通过“引流策略”吸引

了众多优质头部 AI 客户入驻，并在客户多样性方面取得了重大突破。目前，公司

京津冀、长三角及大湾区三大园区已交付和即将交付的算力中心全部取得投产订

单，并预计于 2025 年完成上架。
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图5：公司主营业务收入结构（单位：亿元） 图6：公司分业务毛利率变化（单位：%）

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 2022-2024 年盈利能力总体保持稳定。2024 年公司毛利率 48.93%，同比上升

0.4pct，净利率 41.67%，同比上升 1.27pct。公司费用率总体保持稳定。2024 年

公司三项费用率合计 6.82%，同比上升 0.6pct，销售/管理/研发费用率分别为

0.05%/3.45%/3.31%。

图7：润泽科技毛利率、净利率变化情况 图8：润泽科技三项费用率变化情况

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
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图9：润泽科技经营性现金流情况 图10：润泽科技偿债能力情况

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

机柜规模稳步扩大，公司逐步推进智算中心建设与交付。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，2024 全年新交付 6000 架机柜。目

前公司已在全国 6大区域建成了 7 个智算基础设施集群，全国合计规划约 61 栋智

算中心、32 万架机柜。公司逐步推进全国 7 个智算基础设施集群的建设和交付，

2025 年公司将全力保障廊坊 A 区、平湖 A 区、佛山一期、惠州一期在手订单顺利

上架，全力推进廊坊 B 区 200MW、平湖 B 区 100MW 的新一代智算中心年内交付投

运，以及重点保障重庆一期工程顺利投运。

拓展多元融资渠道，加速资源集聚。公司已交付的 14 栋算力中心可提供持续稳

定的现金净流入，同时公司表示银行授信额度充足、银行间融资渠道通畅；公司

申请的行业内首批公募 REITs，已被证监会和交易所受理，目前进展顺利。整体

来看，基于行业分散竞争的现状，公司在资金储备、多元融资渠道上的核心优势，

有助于公司加快实施横向并购战略，加速集聚行业优质资源，提升公司市场份额

和行业地位。

公司 2025-2027 年营收入预测如下：

表1：润泽科技营收预测拆分（单位：亿元、%）

收入分类预测(亿元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E

IDC 业务

收入 31.52 29.14 37.15 45.47 53.93

增长率 16.10% -7.56% 27.51% 22.39% 18.60%

毛利率 54.46% 47.53% 45.95% 45.17% 45.31%

AIDC 业务

收入 11.99 14.51 25.91 34.22 44.58

增长率 21.03% 78.52% 32.11% 30.27%

毛利率 33.1% 51.7% 53.48% 53.66% 53.83%

收入合计 43.51 43.65 63.06 79.70 98.51

增长率 60.27% 0.32% 44.47% 26.38% 23.61%

毛利率 48.6% 48.9% 49.0% 48.8% 49.2%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：公司近期升级 AIDC 机柜处在阵痛期，下调盈利预测，预计公司

2025-2027 年归母净利润分别为 26.93/32.92/40.30 亿元（前次预测 2025-2026
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年归母净利润分别为 34.42/39.72 亿元），当前股价对应 PE 分别为 30/24/19X，

对应 EV/EBITDA 分别为 27/22/18x，维持“优于大市”评级。

表2：可比公司盈利预测估值比较（更新至 2025 年 4 月 29日）

公司代码 公司名称

收盘价

（4 月

29 日）

总市值

（亿元）
投资评级

归母净利润（亿元） EBITDA EV/EBITDA

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E

300442.SZ 润泽科技 46.6 797 优于大市 17.9 26.93 32.92 25.1 36.45 45.14 39.63 27.31 22.27

300738.SZ 奥飞数据 22.89 225 无评级 1.24 2.2 3.43 7.45 11.81 14.53 33.34 23.36 18.98

603881.SH 数据港 31.73 190 无评级 1.32 1.79 2.20 9.59 10.9 11.75 19.16 19.69 18.27

300383.SZ 光环新网 14.02 252 无评级 3.81 3.94 4.43 12.93 15.28 17.78 23.27 20.24 17.71

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测；奥飞数据、数据港、光环新网估值取自 Wind 一致预期

风险提示：AI 发展不及预期、行业资本开支不及预期、行业竞争加剧。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1810 4826 4000 4000 3000 营业收入 4351 4365 6306 7970 9790

应收款项 1064 1098 1555 1965 2414 营业成本 2238 2229 3213 4077 4976

存货净额 770 1770 1761 2234 2726 营业税金及附加 36 63 88 112 137

其他流动资产 864 1224 321 408 498 销售费用 3 2 4 5 6

流动资产合计 5024 8941 7669 8648 8688 管理费用 168 145 177 207 245

固定资产 16299 20219 23259 25239 26004 研发费用 101 150 189 223 264

无形资产及其他 1127 1269 1218 1168 1117 财务费用 125 247 324 381 402

其他长期资产 856 877 1261 1594 1958 投资收益 59 15 10 10 10

长期股权投资 4 2 2 2 2

资产减值及公允价值变

动 (4) (3) 0 0 0

资产总计 23311 31309 33410 36651 37769 其他收入 49 290 400 350 300

短期借款及交易性金融

负债 1936 2521 4187 4653 2191 营业利润 1780 1828 2720 3325 4071

应付款项 1969 1738 1761 2234 2726 营业外净收支 (2) 1 0 0 0

其他流动负债 379 1237 102 129 157 利润总额 1777 1829 2720 3325 4071

流动负债合计 4302 6017 6113 7096 5172 所得税费用 20 11 27 33 41

长期借款及应付债券 7601 10500 10500 10500 10500 少数股东损益 (4) 28 0 0 0

其他长期负债 2862 3241 3241 3241 3241 归属于母公司净利润 1762 1790 2693 3292 4030

长期负债合计 10463 13741 13741 13741 13741 现金流量表（百万元） 2020 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 14765 19759 19854 20837 18913 净利润 1762 1790 2693 3292 4030

少数股东权益 24 1584 1584 1584 1584 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 8522 9966 11972 14229 17272 折旧摊销 353 734 1011 1171 1286

负债和股东权益总计 23311 31309 33410 36651 37769 公允价值变动损失 (6) 1 0 0 0

财务费用 125 247 324 381 402

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (419) (276) (1124) (462) (501)

每股收益 1.02 1.04 1.56 1.91 2.34 其它 (446) (155) 314 371 392

每股红利 0.52 0.40 0.60 0.57 0.70 经营活动现金流 1244 2094 2894 4371 5206

每股净资产 4.97 6.71 7.87 9.19 10.95 资本开支 (4794) (4888) (4000) (3100) (2000)

ROIC 12% 10% 11% 12% 14% 其它投资现金流 (629) 596 (374) (323) (354)

ROE 31% 19% 25% 25% 26% 投资活动现金流 (5423) (4293) (4374) (3423) (2354)

毛利率 49% 49% 49% 49% 49% 权益性融资 4494 559 0 0 0

EBIT Margin 41% 41% 42% 42% 43% 负债净变化 641 6075 1666 466 (2462)

EBITDA Margin 50% 58% 58% 57% 56% 支付股利、利息 (820) (888) (687) (1034) (988)

收入增长 60% 0% 44% 26% 23% 其它融资现金流 1157 3175 1666 466 (2462)

净利润增长率 47% 2% 50% 22% 22% 融资活动现金流 4190 5499 654 (949) (3852)

资产负债率 63% 63% 59% 57% 50% 现金净变动 11 3300 (826) 0 (1000)

息率 1.1% 0.9% 1.3% 1.2% 1.5% 货币资金的期初余额 1396 1810 4826 4000 4000

P/E 45.2 44.5 29.6 24.2 19.8 货币资金的期末余额 1810 4826 4000 4000 3000

P/B 9.3 6.9 5.9 5.0 4.2 企业自由现金流 (3074) (2665) (1505) 921 2905

EV/EBITDA 43.8 39.6 27.3 22.3 18.1 权益自由现金流 (2557) 3164 (161) 1010 45

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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