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大规模数据中心建设如期推进，REIT 发
行改善资金储备 

 

——润泽科技(300442)三季报点评  

证券研究报告-三季报点评 买入(维持) 
 

市场数据(2025-11-07) 

收盘价(元) 49.38 

一年内最高/最低(元) 74.80/30.41 

沪深 300 指数 4,678.79 

市净率(倍) 5.96 

流通市值(亿元) 804.09 
  

基础数据(2025-09-30) 

每股净资产(元) 8.29 

每股经营现金流(元) 1.69 

毛利率(%) 48.11 

净资产收益率_摊薄(%) 34.73 

资产负债率(%) 62.53 

总股本/流通股(万股) 163,434.36/162,837.40 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《润泽科技(300442)中报点评：大规模数据中

心 集 中 交 付 ， 智 算 服 务 高 速 增 长 》 

2025-09-24 

《润泽科技(300442)年报点评：2025 年新一

代智算中心步入集中交付期》 2025-05-29 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 11 月 10 日 

投资要点： 

公司公布了 2025 年三季报：2025 前 3 季度公司收入 39.77 亿元，同

比增长 15.05%；净利润 47.04 亿元，同比增长 210.73%；扣非后净利

润 13.53 亿元，同比下滑 9.47%。2025Q3，公司收入 14.81 亿元，同

比增长 14.61%，环比增长 14.08%；净利润 38.20 亿元，同比增长

598.38%；扣非净利润 4.75 亿元，同比下滑 12.81%，环比提升 5.47%。 

⚫ 公司 Q3 业绩暴增主要源于南方润泽科技数据中心 REIT（代码

180901）8 月 8 日的成功上市。南方润泽科技数据中心 REIT 是国

内首批和深交所首单数据中心 REIT，本次发行意味着公司在资产

证券化方面取得了重大突破，走通了轻重资产分离和输出运维服务

能力的新业务模式。该REIT转入的资产为公司廊坊A-18数据中心，

对该数据中心的股权处置给 Q3 带来了 37.56 亿的投资收益，同时

资产负载率从 6 月末的 64.07%降低到了 62.53%（同时，公司认购

了南方润泽科技数据中心 REIT 34%的份额，Q3 长期股权投资增加

15.42 亿元）。这笔资产转让，也让公司 Q3 所得税从上年同期的

0.29 亿元增长到了 3.99 亿元。 

⚫ 2025 年公司大规模的数据中心建设计划有望如期完成投运。根据

公司 2025 年 4 月年报电话会议，全年有望交付 440MW 算力，其

中上半年已经交付了 220MW（平湖园区 100MW，廊坊园区 40MW，

佛山园区 40MW 以及惠州园区 40MW），交付量创历史新高，剩

余单体 200MW 的廊坊 B 区数据中心还在推进配套建设中。根据证

券日报公众号 11 月 1 日的文章，公司廊坊 B 区已经进入后期阶段，

规划 2025 年底正式建成投运，对应 10 万卡以上的算力供应规模。 

⚫ 公司毛利率还在下降的过程中。2025Q3 毛利率 45.95%，较上个

季度下降了 3.14PCT，较上年同期下降了 10.85 PCT，我们认为影

响公司毛利率的因素主要包括： 

（1）业务结构变化：公司存货从 2025Q1 的 17.55 亿降低到 2025Q2

的 2.93 亿元，这部分存货主要为支撑高性能模组销售业务的相关硬

件，这部分业务从 2024 以来采用净额法计入，提升了 AIDC 业务的

毛利率水平。这部分一次性引流业务的减少，对 Q3 公司毛利率和整

体盈利水平带来一定的负面影响。 

（2）折旧的影响：2025 年公司数据中心建设明显加快，前三个季

度在建工程和固定资产总和分别增长 19.81 亿元、32.80 亿元、30.66

亿元，对比来看，2024 年该指标 2024 年总计增长仅 34.05 亿元。

从成本构成来看 2025H1，公司折旧摊销占比从上年的 32%增长到

-13%

4%

20%

37%

54%

70%

87%

104%

2024.11 2025.03 2025.07 2025.11

润泽科技 沪深300

中原证券版权所有发送给上海东方财富金融数据服务有限公司.东方财富.ybjieshou@eastmoney.com p1

中原证券版权所有发送给上海东方财富金融数据服务有限公司.东方财富.ybjieshou@eastmoney.com p1

17
94
8



 

云服务 
  

第2页 / 共7页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

33%，其中 IDC 业务的折旧摊销增长 12%，而 AIDC 折旧摊销同比

增长 87%，考虑到 2025 年数据中心建设和转固进程的加快，AIDC

业务的折旧摊销也将快速增长。 

（3）廊坊 A-18 数据中心划入 REIT 后的影响。该资产 2024 年实现

收入 5.4 亿元，净利润 2.57 亿元，毛利率 47.65%，签约率 100%，

上架率 99%，固定资产 6.32 亿元。该资产作为 REIT 发行后，将不

再纳入公司合并报表范围，考虑到该数据中心成熟度较高，毛利率

较好，将对公司整体毛利率产生一定的负面影响。 

⚫ 作为行业内首例交付整栋纯液冷智算中心的数据中心厂商，公司

2025 年协助客户完成了单机柜百千瓦超节点国产智算集群部署，

随着超节点和液冷成为当前智算中心部署的大趋势，公司在智算集

群设计、部署、适配及稳定运维方面的优势也将逐步显现。 

⚫ 维持对公司“买入”的投资评级。公司目前算力建设加速，即将迎来

收入规模的高增长，同时公司资金充足、融资渠道通畅，正在积极

寻找优质并购标的，有望进一步稳固行业头部低位和在智算领域的

领导权。预测公司 2025-2027 年 EPS 为 3.17 元、1.85 元、2.63

元，按照 11 月 7 日收盘价 49.38 元，对应的 PE 分别为 15.57 倍、

26.64 倍、18.81 倍。 

风险提示：算力交付或上架进度不及预期；行业竞争加剧。  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,351 4,365 5,846 8,172 10,859 

   增长比率（%） 60.27 0.32 33.93 39.78 32.89 

净利润（百万元） 1,762 1,790 5,184 3,030 4,291 

   增长比率（%） 47.03 1.62 189.58 -41.56 41.64 

每股收益(元) 1.08 1.10 3.17 1.85 2.63 

市盈率(倍) 45.81 45.08 15.57 26.64 18.81 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：2022-2025.1-9 公司收入及净利润  图 2：2022Q3-2025Q3 公司收入及净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券研究所  资料来源：公司公告，中原证券研究所 

 

图 3：2022Q3-2025Q3 公司盈利能力指标  图 4：2022H1-2025H1 公司成本构成 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券研究所  资料来源：公司公告，中原证券研究所 

 

图 5：2022-2025H1 公司在建工程转固情况（百万元）  图 6：2022-2025H1 公司新建在建工程（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券研究所  资料来源：公司公告，中原证券研究所 
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图 7：22Q3-25Q3 公司固定资产和在建工程（百万元）  图 8：2022Q3-2025Q3 公司存货（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券研究所  资料来源：公司公告，中原证券研究所 

 

图 9：2025H1 公司收入分布  图 10：2021-2025H1 公司分项业务收入（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券研究所  资料来源：公司公告，中原证券研究所 
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图 11：算力中心服务商企业综合矩阵图 

 

资料来源：信通院，中原证券研究所 

 

图 12：2020-2025 年一季度廊坊市数据中心市场供需情况 

 

资料来源：南方润泽科技数据中心 REIT 公告，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5,024 8,941 8,340 10,885 12,783  营业收入 4,351 4,365 5,846 8,172 10,859 

  现金 1,810 4,826 4,167 5,857 7,144  营业成本 2,238 2,229 3,128 4,365 5,802 

  应收票据及应收账款 1,064 1,098 1,715 2,138 2,154  营业税金及附加 36 63 61 90 130 

  其他应收款 19 91 423 380 506  营业费用 3 2 2 2 2 

  预付账款 11 23 32 37 56  管理费用 168 145 174 165 173 

  存货 770 1,770 319 240 341  研发费用 101 150 203 254 300 

  其他流动资产 1,351 1,133 1,683 2,233 2,583  财务费用 125 247 545 697 758 

非流动资产 18,286 22,368 31,741 33,845 37,256  资产减值损失 0 0 0 0 0 

  长期投资 4 2 8 14 20  其他收益 39 290 184 291 483 

  固定资产 9,373 13,049 23,644 28,536 32,338  公允价值变动收益 6 -1 0 0 0 

  无形资产 1,127 1,269 1,319 1,359 1,389  投资净收益 59 15 3,767 249 255 

  其他非流动资产 7,782 8,048 6,770 3,936 3,509  资产处置收益 0 -2 -2 -2 -4 

资产总计 23,311 31,309 40,081 44,730 50,040  营业利润 1,780 1,828 5,675 3,128 4,420 

流动负债 4,302 6,017 9,502 10,348 12,522  营业外收入 4 4 5 7 10 

  短期借款 100 100 1,310 1,420 2,230  营业外支出 7 3 3 5 6 

  应付票据及应付账款 1,969 1,738 3,021 3,033 3,673  利润总额 1,777 1,829 5,676 3,131 4,423 

  其他流动负债 2,232 4,179 5,170 5,895 6,619  所得税 20 11 497 89 105 

非流动负债 10,463 13,741 16,915 19,195 20,165  净利润 1,758 1,819 5,180 3,042 4,318 

  长期借款 7,601 10,500 13,510 15,790 16,760  少数股东损益 -4 28 -5 13 27 

  其他非流动负债 2,862 3,241 3,404 3,404 3,404  归属母公司净利润 1,762 1,790 5,184 3,030 4,291 

负债合计 14,765 19,759 26,416 29,542 32,686  EBITDA 2,205 2,810 7,532 5,450 7,076 

 少数股东权益 24 1,584 1,580 1,592 1,619  EPS（元） 1.08 1.10 3.17 1.85 2.63 

  股本 1,540 1,541 1,634 1,634 1,634        

  资本公积 4,889 5,461 5,461 5,461 5,461  主要财务比率      

  留存收益 2,144 3,028 5,613 7,123 9,263  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 8,522 9,966 12,085 13,595 15,735  成长能力      

负债和股东权益 23,311 31,309 40,081 44,730 50,040  营业收入（%） 60.27 0.32 33.93 39.78 32.89 

       营业利润（%） 44.80 2.71 210.44 -44.87 41.27 

       归属母公司净利润（%） 47.03 1.62 189.58 -41.56 41.64 

       获利能力      

       毛利率（%） 48.57 48.93 46.50 46.58 46.57 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 40.49 41.02 88.68 37.08 39.52 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 20.67 17.96 42.90 22.29 27.27 

经营活动现金流 1,244 2,094 5,385 5,055 7,557  ROIC（%） 10.04 8.34 18.29 10.64 13.01 

  净利润 1,758 1,819 5,180 3,042 4,318  偿债能力      

  折旧摊销 365 748 1,310 1,622 1,895  资产负债率（%） 63.34 63.11 65.91 66.05 65.32 

  财务费用 159 259 617 759 846  净负债比率（%） 172.78 171.07 193.32 194.52 188.35 

  投资损失 -59 -15 -3,767 -249 -255  流动比率 1.17 1.49 0.88 1.05 1.02 

 营运资金变动 -986 -675 2,108 -127 744  速动比率 0.79 1.00 0.66 0.81 0.78 

  其他经营现金流 7 -41 -63 8 9  营运能力      

投资活动现金流 -5,423 -4,293 -6,889 -3,477 -5,052  总资产周转率 0.22 0.16 0.16 0.19 0.23 

  资本支出 -4,775 -4,876 -10,600 -3,720 -5,301  应收账款周转率 6.05 4.04 4.16 4.24 5.06 

  长期投资 -720 564 -6 -6 -6  应付账款周转率 1.72 1.43 1.41 1.56 1.92 

  其他投资现金流 72 19 3,717 249 255  每股指标（元）      

筹资活动现金流 4,190 5,499 845 111 -1,218  每股收益（最新摊薄） 1.08 1.10 3.17 1.85 2.63 

  短期借款 100 0 1,210 110 810  每股经营现金流（最新摊薄） 0.76 1.28 3.30 3.09 4.62 

  长期借款 -516 2,900 3,010 2,280 970  每股净资产（最新摊薄） 5.21 6.10 7.39 8.32 9.63 

  普通股增加 900 1 93 0 0  估值比率      

  资本公积增加 3,646 571 0 0 0  P/E 45.81 45.08 15.57 26.64 18.81 

  其他筹资现金流 60 2,027 -3,468 -2,279 -2,998  P/B 9.47 8.10 6.68 5.94 5.13 

现金净增加额 11 3,300 -659 1,690 1,287  EV/EBITDA 23.32 34.75 12.47 17.36 13.44 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 
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顾问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告

或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，

本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公

司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行

为负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报

告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 

在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 


