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[Table_Summary]  事件：公司发布 2025 年年报。2025 年全年，公司实现营业收入 56.74 亿元，

同比增长 29.99%；归母净利润 50.50亿元，同比增长 182.07%，扣除非经常性

损益后归母净利润 19.01亿元，同比增长 6.87%。其中，归母净利润大幅增长，

主要并非来自主营业务利润的同步释放，而是受非经常性损益显著增厚影响。

年报显示，公司本期非经常性损益合计 31.49 亿元，核心来源为将一家全资孙

公司转让至南方润泽科技数据中心 REITs 所产生的股权处置收益。经营质量方

面，公司 2025年经营活动产生的现金流量净额为 32.92亿元，同比增长57.17%，

延续正向表现并进一步改善。 

 收入快速增长，但利润高增更多体现为资本运作收益兑现，主业盈利释放相对

滞后。公司 2025年收入同比增长 30%，延续较快扩张态势，主要受 AIDC业务

持续高速增长驱动。报告期内，AIDC 业务实现收入 25.10 亿元，同比增长

72.97%，收入占比提升至 44.24%；IDC 业务实现收入 31.64 亿元，同比增长

8.58%，仍为公司收入基本盘。值得注意的是，虽然归母净利润大幅增长，但扣

非归母净利润仅同比增长 6.87%，明显低于收入增速，说明本期利润表现更多

受 REITs 相关一次性资产处置收益拉动，而主营业务层面的盈利改善幅度相对

有限。换言之，公司当前的核心特征不是“利润全面爆发”，而是“收入端高增

已兑现，但主业利润端仍处于爬坡释放阶段”。收入快速增长但利润释放结构滞

后，毛利率承压仍为核心矛盾。 

 毛利率阶段性承压，反映公司正处于 AIDC加速扩张与能力前置投入阶段。2025

年公司整体毛利率为 46.04%，同比下降 2.89 个百分点，其中 IDC 业务毛利率

44.10%，同比下降 3.43 个百分点；AIDC 业务毛利率 48.50%，同比下降 3.25

个百分点。拆解来看，毛利率承压并非需求走弱，而更多源于业务结构与成本

结构变化：一方面，AIDC 业务快速拓展，收入高增的同时营业成本同比增长

84.61%，快于收入增速；另一方面，公司为承接 AI算力需求，持续加大服务器、

网络设备、液冷及智算中心建设等前期投入，带来折旧、电费、运维等成本上

升。年报中也明确指出，公司自 2023年起以“引流策略”切入智能算力服务赛

道，经过三年布局后 AIDC 收入、毛利率及经营活动产生的现金流量净额已赶上

或超越 IDC 业务。整体来看，当前毛利率下行更应理解为公司在高景气赛道中

进行战略卡位与能力建设的阶段性结果，而非竞争力削弱。 

 经营质量持续改善，AIDC 放量、客户结构优化与 REITs 平台落地共同支撑公

司进入新成长阶段。2025年公司经营活动产生的现金流量净额同比增长 57.17%

至 32.92 亿元，显示收入增长具备较强现金流支撑；同时，公司已由单一廊坊

园区运营升级为廊坊、平湖、佛山、惠州四大核心园区共同贡献收入，成功由

区域性服务商跃升为全国性服务商。客户结构方面，公司已由上市前单一客户

占比较高，升级为深度覆盖国内前三大互联网公司、头部云厂商及核心头部 AI

厂商，单一客户依赖显著下降。此外，公司 2025年 REITs成功上市打通“募投

管退”资金循环，为后续算力中心建设和 AIDC持续扩张提供资本支撑。总体来

看，公司当前正处于由“IDC基本盘”向“AIDC核心增长极”升级、由“重资

产沉淀”向“REITs协同扩张”演进的关键阶段，短期主业利润修复节奏仍需观
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察，但中长期成长逻辑已更为清晰。 

 盈利预测与投资建议。预计 2026-2028 年 EPS分别为 2.01元、2.67元、3.66

元，对应 PE分别为 44倍、33倍、24倍。公司 26年规划目标积极，改革动作

持续落地，看好全年加速成长。审慎起见，首次覆盖给予“持有”评级。 

 风险提示：AIDC业务放量不及预期风险；盈利能力修复不及预期风险；资本开

支及成本波动风险；REITs 及资本运作不确定性风险；行业竞争加剧风险、客户

集中度及需求波动风险等。 

指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 5673.68  6952.93  8738.32  11608.12  

增长率 29.99% 22.55% 25.68% 32.84% 

归属母公司净利润（百万元） 5049.94  3292.15  4357.02  5974.10  

增长率 182.07% -34.81% 32.35% 37.11% 

每股收益EPS（元） 3.09  2.01  2.67  3.66  

净资产收益率 ROE 31.83% 20.68% 23.38% 27.06% 

PE 29  44  33  24  

PB 10.68  10.43  8.86  7.33  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 IDC 稳健基本盘，AIDC 驱动成长升级 

润泽智算科技集团股份有限公司（以下简称“润泽科技”）是国内领先的智能算力基础

设施服务商，公司聚焦数据中心及智能算力领域，围绕 IDC 与 AIDC 业务构建核心竞争力，

是国内较早实现规模化高等级算力中心建设与运营的厂商之一。公司坚持“自投、自建、自

持、自运维”的发展模式，持续打造高等级算力中心集群，并通过规模化运营实现稳定现金

流与长期资产价值沉淀。   

从业务结构来看，公司主营业务包括 IDC 业务与 AIDC 业务两大板块： IDC 业务方面，

公司与基础电信运营商合作，主要采用批发模式，为互联网公司及云厂商等头部客户提供机

柜托管及运维管理服务；AIDC 业务方面，公司作为智算中心“链主”，联合生态伙伴构建从

算力基础设施、算力资源池到算力网络平台的全栈能力，为 AI 训练、推理及应用提供综合

算力服务。  

在业务演进路径上，公司正由传统 IDC 服务商向 AIDC 及智能算力综合服务商升级：一

方面依托既有数据中心资源及客户基础，持续扩大算力资源供给；另一方面通过整合算力、

网络、模型及生态资源，构建面向 AI 应用的算力服务能力，实现由“基础设施提供商”向

“算力服务平台”的转型升级。 

从产业链定位来看，公司处于智能算力产业链的核心基础设施环节，是连接上游能源、

电力及设备资源与下游互联网、云计算及 AI应用的重要枢纽。随着 AI算力需求持续增长及

智算中心建设加速，公司有望在 AIDC 业务驱动下实现规模扩张与价值提升，并逐步形成“稳

定现金流+高成长算力业务”双轮驱动的发展格局。 

图 1：公司历史沿革 

 

数据来源：公司官网，公司公告，西南证券整理 

股权结构稳定，实际控制人集中保障长期战略执行。公司为典型的创始人及核心管理团

队主导型企业，董事长周超男为控股股东及实际控制人，截至 2025 年末持股比例约 44.39%。

公司控制权较为集中，有利于保障战略决策的连续性与执行效率。 

从股东结构来看，公司以实际控制人及管理层为核心，深度绑定核心团队利益。截至

2026 年 4 月 13 日，公司前十大股东累计持股比例约 66.26%，主要为核心股东及战略投资

者，整体股权高度集中，有助于实现核心骨干与公司长期利益一致。整体来看，公司形成“实
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际控制人集中控股+员工与战略投资绑定”的股权结构，有利于提升组织稳定性与长期激励

效果。 

与国资或运营商背景企业不同，润泽科技不依赖外部产业资本或资源导入，更多依靠自

身技术能力和市场拓展实现增长。这种股权结构一方面保证了公司在 IDC 及 AIDC 解决方案

等业务上的灵活性，能够快速响应市场变化；另一方面也意味着公司在大型项目获取及产业

资源协同方面需更多依赖自身能力积累。 

管理层方面，公司核心团队由实际控制人及高管主导，长期深耕 IDC 及智能模组业务，

在研发、客户拓展及供应链管理方面具备丰富经验。董事长兼总经理决策链条扁平高效，有

利于在行业技术快速迭代 AIDC 加速渗透背景下保持战略敏捷性，为公司由传统 IDC 服务提

供商向 AIDC 解决方案提供商转型提供组织保障。 

图 2：公司股权结构（截至 2026 年 4 月 13 日） 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

公司业务概况 

公司形成“IDC 为基本盘、AIDC 为核心增长引擎、液冷及园区及客户服务为能力延伸”

的业务结构。公司围绕智算中心和高算力模组能力，构建了 IDC 业务、AIDC 业务、液冷业

务及园区和客户服务等板块，实现收入稳增长与增量快速放量的有机结合，其中 IDC 业务为

当前收入基础，AIDC 业务为核心增长方向，园区及客户服务作为能力延伸支撑整体发展，

呈现“存量稳增长+增量快速放量+能力外延提升”的业务格局。润泽科技形成“IDC 为收入

基础、AIDC 为核心增长动力、液冷及园区服务为能力延伸”的业务布局。 

（1） IDC 业务：稳健的收入基础 

IDC 业务为公司当前主要收入来源，涵盖廊坊园区运营及机房算力提供服务。公司通过

优化资源配置、提升能效及稳定性、完善运维体系，保障算力中心的高可靠性和高可用性。
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IDC 业务具有标准化运营特征，受下游客户需求和行业整体增长影响，公司在传统算力服务

市场保持稳定出货和收入规模。  

（2）AIDC 业务： 智算服务快速放量 

AIDC 业务是公司当前最具成长性的板块。公司自 2023 年以“引流策略”切入智能算力

服务赛道，抓住人工智能高速发展的机遇，加大资源投入及市场拓展。通过多园区布局、智

算集群组网技术储备及客户信任度积累，公司在 AI数据中心方面形成竞争优势。AIDC 业务

毛利率已超越 IDC 业务，营业收入也在快速增加，或将成为公司未来收入增长的核心引擎之

一。 

图 3：公司具备业内领先的数据产业服务能力 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理 

（3）园区及客户服务：能力延伸，提升价值附加  

液冷业务作为智算中心的重要支撑，提供高效散热解决方案，提升算力中心能效比（PUE）

并保障大规模高性能服务器稳定运行。公司在液冷产品研发和部署上积累经验，可支持大规

模园区建设，是 IDC 和 AIDC 业务的重要能力延伸和技术保障。此外，公司已由单一廊坊园

区运营升级为廊坊、平湖、佛山、惠州四大核心园区共同贡献收入，实现全国性服务能力。

客户覆盖从单一客户扩展至国内前三大互联网企业、头部云厂商及核心头部 AI 企业，客户

结构优化，单一客户依赖大幅下降。同时，公司开发了专有的算力中心运维管理平台，实现

算力中心全流程实时监控和精细化管理，提供高质量、高时效、全天候的全球统一运维服务，

巩固公司在人工智能基础设施领域的领先地位。 

整体来看，润泽科技通过 IDC 业务稳固收入基础，AIDC 业务实现快速放量增长，并依

托园区及客户服务能力延伸，形成“收入稳增长+核心增量放量+能力外延提升”的业务结构，

为公司中长期持续增长奠定坚实基础。  
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图 4：润泽国际信息港（在建） 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司当前正处于由传统 IDC 向 AIDC（智能算力基础设施）升级的关键阶段，核心矛盾

在于收入端快速增长与盈利能力阶段性承压之间的错配。从财务表现来看，2025 年公司收

入延续较快增长态势，但利润端呈现明显结构性分化：归母净利润维持增长，而扣非净利润

增速相对偏弱，反映出当前利润增长中存在一定非经营性因素贡献，主营业务盈利能力仍处

于调整阶段。 

需要说明的是，公司 2025 年归母净利润大幅增长，主要受非经常性损益显著影响。根

据年报披露，公司本期非经常性损益合计 31.49 亿元，核心来源为将部分数据中心资产（如

全资孙公司股权）转让至基础设施公募 REITs 平台所形成的股权处置收益。 

该类收益本质上属于资产证券化或资本运作收益，并不直接反映公司主营业务经营能力

的变化。因此，从经营层面看，公司盈利能力的真实改善程度更应以扣非归母净利润为参考。

2025 年公司扣非归母净利润同比增长 6.87%，表明在 AIDC 业务投入加大的背景下，公司

核心业务仍保持稳健增长，但整体仍处于盈利释放初期阶段。 

从长期来看，通过 REITs 等方式实现存量资产盘活，有助于提升资金周转效率、优化资

产负债结构，并为后续算力中心扩张提供资金支持，对公司中长期发展具有积极意义。但短

期利润波动仍需剔除该类非经常性因素进行审慎判断。 
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图 5：2016-2025 公司营收及增速  图 6：2016-2025 公司归母净利润及增速  

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

图 7：2016-2025 公司扣非归母净利润及增速 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

从结构拆解来看，利润承压的核心原因在于 AIDC业务快速放量带来的成本端上行压力。

一方面，公司为承接 AI 算力需求，持续加大服务器、高性能算力设备及液冷系统等关键基

础设施投入，导致营业成本增速快于收入；另一方面，AIDC 业务仍处于规模扩张初期，部

分项目采取“引流策略”获取核心客户资源，使得新业务毛利率尚未完全释放，进一步拉低

整体盈利水平。因此，当前毛利率下行并非竞争力削弱，而是公司在高景气赛道中进行前期

投入与市场卡位的阶段性结果，本质上属于以利润换规模的主动战略选择。 
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图 8：2016-2025 公司各业务营业成本（单位：百万元）  图 9：2016-2025 公司销售毛利率、销售净利率  

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

从增长驱动来看，AIDC 已成为公司最核心的收入引擎。自 2023 年切入智能算力赛道

以来，公司依托多园区布局及算力集群组网能力，持续扩大服务规模，AIDC 业务在收入、

毛利等指标上已快速追赶甚至阶段性接近传统 IDC 业务，驱动公司整体业务由“机房服务”

向“算力服务”升级。这一转变意味着公司正从传统数据中心服务商，向 AI 时代的算力基

础设施平台提供商跃迁。  

图 10：2016-2025 公司各业务营收（单位：百万元）  图 11：2016-2025 公司各业务毛利率  

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

在利润阶段性承压的同时，公司经营质量持续改善。2025 年经营活动产生的现金流量

净额延续正向表现并进一步提升，反映公司收入增长具备一定现金流支撑。叠加客户结构由

单一客户向互联网、云厂商及头部 AI 企业扩展，公司需求来源更为多元，收入稳定性有所

增强。同时，公司由单一园区运营向多园区协同升级，业务由区域性服务商向全国性算力平

台演进，客户粘性与业务稳定性持续增强。 
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图 12：2016-2025 公司经营活动产生的现金流量净额情况（单位：百万元） 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

从能力建设角度来看，公司正在系统性强化算力基础设施核心能力，包括智算集群组网

技术、液冷散热系统以及自研运维管理平台等。其中，液冷技术的导入有效解决高密度算力

部署下的能耗与散热瓶颈，而运维平台实现算力中心全流程精细化管理，共同构建公司在高

性能算力场景下的关键技术壁垒。上述能力虽短期对利润贡献有限，但构成公司中长期竞争

优势的核心基础。 

整体来看，公司当前呈现出典型的成长特征，即“收入快速兑现、利润结构分化、能力

持续强化”。短期来看，市场需重点关注扣非利润修复及毛利率回升节奏；中长期来看，公

司价值核心在于 AIDC 业务盈利能力的兑现，以及其向“算力平台型公司”转型过程中所构

建的技术与客户壁垒。 

2 盈利预测与估值 

基于公司当前由 IDC 向 AIDC 升级的业务结构、人工智能算力需求快速增长趋势及算力

基础设施建设节奏，我们对 2026–2028 年收入与盈利能力作出如下假设。整体判断，公司

正处于由传统 IDC 服务向“算力服务+平台能力”升级的关键阶段，短期收入由 AIDC 业务

放量驱动快速增长，中期受投入影响盈利能力阶段性承压，长期随着规模效应释放及能力体

系完善，盈利能力有望逐步修复。 

关键假设： 

假设 1：AIDC 业务持续放量，成为收入增长核心驱动力 

AIDC 业务为公司当前最核心增长来源。受益于 AI产业高景气、算力需求持续释放及公

司前期多园区布局逐步投产，公司算力服务能力持续扩张。叠加公司在智算集群组网、客户

资源积累及交付能力方面的优势，AIDC 业务将保持较快增长。
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结合公司当前业务进展及行业需求判断，我们预计 2026–2028 年 AIDC 业务同比增速分

别为 40.0%、42.0%、50.0%。增长主要来自：1）AI算力需求持续扩张；2）多园区产能逐

步释放；3）客户结构向互联网、云厂商及 AI企业深化。 

盈利能力方面，AIDC 业务当前仍处于规模扩张初期。2025 年毛利率已达到 48.5%，但

考虑到后续投入节奏及项目结构变化，预计 2026–2027 年毛利率将阶段性回落至 40.0%、

35.0%。主要原因在于：1）高性能服务器及液冷系统投入加大，折旧与运营成本前置；2）

新项目上架初期利用率较低；3）部分客户拓展阶段采用“引流策略” 。 

随着资源利用率提升、规模效应释放及高附加值算力服务占比提升，预计 2028 年毛利

率将回升至 50.0%。整体来看，AIDC 业务毛利率将呈现“先降后升”的典型扩张曲线，是

公司由投入期向收获期过渡的重要体现。 

假设 2：IDC 业务稳步增长，作为收入与现金流基础支撑  

IDC 业务为公司传统核心业务，依托成熟园区资源及稳定客户基础，提供持续的机房及

算力服务，是公司收入与现金流的重要来源。  

我们预计 2026–2028 年 IDC 业务同比增速分别为 8.7%、9.0%、10.0%，整体保持稳健

增长。 

盈利能力方面，随着公司战略重心向 AIDC 倾斜，IDC 业务资源逐步向新业务倾斜，同

时受能耗及成本结构影响，预计毛利率短期仍将承压，2026–2027 年分别为 38.0%、37.0%。

但随着资源优化及业务结构稳定，预计 2028 年毛利率回升至 45.0%。 

整体来看，IDC 业务作为公司“基本盘”，在提供稳定现金流的同时，为 AIDC 业务扩张

提供重要支撑。 

公司当前处于高投入扩张阶段，利润端阶段性承压，但经营质量保持稳健。随着客户结

构持续优化（互联网、云厂商及 AI 企业占比提升）及经营活动产生的现金流量净额保持正

向，公司收入增长具备较强质量支撑。  

从盈利趋势来看，公司整体毛利率预计将在 2026–2027 年完成筑底，随后随着：1）AIDC

业务规模扩大；2）资源利用率提升；3）高附加值业务占比提升，逐步进入修复通道，实现

由“投入驱动”向“规模与效率驱动”的转变。 

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入、增速、营业成本及毛利率 

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

合计  

营业收入  5,673.7 6,952.9 8,738.3 11,608.1 

增速  30.0% 22.5% 25.7% 32.8% 

营业成本  3,061.2 4,240.5 5,604.9 6,010.2 

毛利率  46.0% 39.0% 35.9% 48.2% 

IDC业务  

营业收入  3,163.7 3,438.9 3,748.4 4,123.2 

增速  8.6% 8.7% 9.0% 10.0% 

营业成本  1,768.5 2,132.1 2,361.5 2,267.8 

毛利率  44.1% 38.0% 37.0% 45.0% 
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单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

AIDC业务  

营业收入  2,510.0 3,514.0 4,989.9 7,484.9 

增速  73.0% 40.0% 42.0% 50.0% 

营业成本  1,292.7 2,108.4 3,243.4 3,742.4 

毛利率  48.5% 40.0% 35.0% 50.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

预计 2026–2028 年公司营业收入分别为 69.53 亿元、87.38 亿元、116.08 亿元，同比

增长 22.5%、25.7%、32.8%；归母净利润分别为 32.92 亿元、43.57 亿元、59.74 亿元。对

应每股收益（EPS）分别为 2.01 元、2.67 元和 3.66 元，对应当前股价的动态 PE分别为 44

倍、33 倍和 24 倍。 

综合润泽科技在 IDC 及 AIDC（智能算力中心）领域的产业链定位，公司核心价值不仅

体现在传统数据中心资源与运营能力，更体现在向“算力服务+平台能力”升级的潜力。因

此，我们从数据中心基础设施运营及算力服务延伸两个维度出发，选取奥飞数据（300738.SZ）、

光环新网（300383.SZ）及数据港（603881.SH）作为对标公司。 

奥飞数据（300738.SZ）  

奥飞数据是国内领先的数据中心服务商之一，主营业务以 IDC 服务为核心，涵盖机柜托

管、带宽接入及相关增值服务，与润泽科技在业务模式及客户群体方面高度一致，是最直接

的可比公司之一。 

公司客户主要覆盖互联网企业及云厂商，与润泽科技在客户结构上具有较强重合度。从

发展路径来看，奥飞数据同样处于由传统 IDC 向算力服务延伸的过程中，在算力基础设施建

设及服务能力提升方面具备一定可比性。 

从可比角度看，奥飞数据可作为评估润泽科技在业务模式、运营能力及盈利结构方面的

重要参考，其估值水平能够较好反映国内 IDC 行业整体定价区间。  

光环新网（300383.SZ）  

光环新网为国内 IDC 行业重要参与者，业务涵盖数据中心服务及云计算业务，长期深耕

互联网及云厂商客户，是典型的“IDC+云服务”一体化运营商。 

从业务模式来看，公司与润泽科技同样以数据中心为基础，并逐步向更高附加值服务延

伸，发展路径具有较强相似性。相较而言，光环新网在云服务及运营能力方面具备一定积累，

可作为润泽科技未来业务升级方向的重要对标。 

从可比角度看，光环新网代表传统 IDC 厂商向“算力+云服务”延伸的典型路径，可用

于对标润泽科技在业务延伸及服务能力升级方面的潜力。 

数据港（603881.SH）  

数据港为国内数据中心基础设施领域的重要参与者，主要从事定制化数据中心、交钥匙

数据中心及相关规划咨询与运营服务，具有较强的项目建设与交付能力。公司为国有控股背

景，在数据中心资源获取及大型项目承接方面具备一定优势。 
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从业务定位来看，数据港与润泽科技同样聚焦数据中心基础设施环节，业务专注度较高，

均属于典型的数据中心运营及服务提供商。但相较而言，数据港更偏重定制化建设与咨询服

务，而润泽科技在规模化运营及算力服务延伸方面具备更强成长属性。  

从可比角度看，数据港可作为评估润泽科技在数据中心基础设施能力及项目交付能力方

面的重要参考，同时有助于从“重资产建设+运营”维度对公司进行横向对标。 

综上，奥飞数据、光环新网及数据港分别代表数据中心行业中的“同类运营商—转型路

径标杆—基础设施能力提供者”三个关键维度。尽管三者在业务结构、客户类型及发展阶段

上存在差异，但在“业务模式—客户结构—成长路径”维度与润泽科技具有较强映射关系。

相较于单纯选取通信设备或软件厂商，上述可比公司更能从数据中心及算力基础设施产业链

视角，反映行业发展阶段及竞争格局，因此对润泽科技估值参考意义更强。 

需要说明的是，公司当前正处于由“IDC 基础设施运营商”向“AIDC 算力服务平台”

升级的关键阶段，不同可比公司在盈利模式及发展节奏上存在差异，估值比较需结合公司所

处扩张周期及盈利释放节奏综合判断。  

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
总市值  股价  EPS（元）  PE（倍）  

（亿元）  （元）  25A/E 26E 27E 28E 25A/E 26E 27E 28E 

300738.SZ 奥飞数据  226.99 23.04 0.21 0.34 0.47 / 110.50 67.84 48.92 / 

300383.SZ 光环新网  316.38 17.60 -0.02 0.21 0.28 / -1061.59 83.18 63.88 / 

603881.SH 数据港  288.72 40.19 0.24 0.30 0.36 / 167.66 132.43 111.62 / 

平均值  139.08 94.48 74.81 / 

300442.SZ 润泽科技  1458.16 89.22 3.09 2.01 2.67 3.66 28.87  44.29  33.47  24.41  

数据来源：Wind，西南证券整理（股价截至 2026年 4月 13日） 

从估值方法选择来看，公司当前处于由传统 IDC 向 AIDC（智能算力中心）升级的关键

阶段，短期利润受业务扩张及投入加大影响仍处于释放初期，盈利规模与结构尚未完全稳定，

PE 指标受分母影响较大。因此，PE 更适用于观察公司盈利释放趋势及成长兑现节奏，而非

作为绝对估值水平的直接比较依据。 

从 PE 角度来看，公司 2025–2028 年 PE 呈现总体下行趋势，主要反映盈利规模逐步释

放带来的估值消化过程。从 PE 角度来看，公司 2025–2027 年估值分别约为 29 倍、44 倍、

33 倍；核心可比公司（奥飞数据、光环新网、数据港）在剔除负值样本后，对应行业平均估

值水平分别约为 139 倍、94 倍、75 倍。整体来看，公司当前估值水平明显低于可比公司平

均水平，且随着盈利逐步释放，估值差距呈收敛趋势。需要说明的是，由于部分可比公司阶

段性盈利承压，存在 PE 为负或极值情况，在计算行业平均估值水平时已对相关样本进行剔

除，以保证横向对比的有效性。  

投资判断 

结合公司基本面与业务结构变化来看：  

① AIDC 业务快速放量驱动收入高增，公司进入算力扩张阶段  
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2025 年公司在人工智能算力需求爆发背景下，AIDC 业务持续快速放量，成为收入增长

的核心驱动力。公司自 2023 年切入智能算力服务赛道以来，通过多园区布局及算力集群组

网能力，持续扩大服务规模，业务由传统 IDC 向 AIDC 加速切换。 

从业务结构来看，公司已由单一园区运营升级为多园区协同（廊坊、平湖、佛山、惠州），

客户覆盖互联网、云厂商及头部 AI 企业，增长驱动由“机房资源”逐步转向“算力服务”。

在 AI算力需求持续扩张背景下，公司收入端具备较强延续性，整体进入规模扩张阶段。 

②  利润短期承压但具备战略属性，盈利能力处于修复初期 

2025 年公司利润端表现弱于收入增长，扣非净利润增速明显偏低，核心原因在于 AIDC

业务扩张阶段带来的成本端压力，包括服务器、高算力设备及液冷系统投入增加，叠加部分

项目采用“引流策略”获取客户资源，导致毛利率阶段性承压。 

从本质上看，公司当前处于“以利润换规模”的扩张阶段，通过加大算力基础设施投入

抢占 AI 算力需求窗口，该阶段利润承压更多体现为结构性压制，而非需求或竞争力恶化。

随着规模效应逐步释放及高附加值业务占比提升，公司盈利能力有望进入修复通道，当前已

处于盈利改善初期阶段。  

③  算力基础设施能力体系构建，支撑中长期平台化成长空间  

公司持续强化算力基础设施核心能力，包括智算集群组网、液冷散热系统及自研运维管

理平台等，逐步形成适配高密度算力场景的综合能力。其中，液冷技术有效提升算力中心能

效水平并支撑高性能计算部署，运维平台实现全流程精细化管理，共同构建公司在 AI 基础

设施领域的技术壁垒。 

随着 AI 应用从云端向高并发、长时长负载演进，对算力基础设施稳定性与效率要求不

断提升，公司有望依托上述能力体系，向“算力平台型公司”升级，该能力体系将成为中长

期估值的重要支撑。 

④  经营质量稳健验证增长成色，但仍需关注盈利结构修复节奏 

2025 年公司经营活动产生的现金流量净额延续正向表现并有所改善，叠加客户结构持

续优化，表明收入增长具备真实需求支撑，增长质量得到验证。同时，公司由区域性运营向

全国化布局升级，客户粘性及业务稳定性显著提升。  

但需关注的是，在 AIDC 业务扩张背景下，公司仍处于高投入阶段，叠加毛利率阶段性

承压，盈利能力尚未完全释放，后续需结合需求释放、资源利用率提升及产品结构优化情况，

动态跟踪毛利率修复节奏。 

整体来看，公司当前估值水平在反映短期盈利不确定性的同时，也隐含了对其转型阶段

的折价。随着 AIDC 业务持续兑现及毛利率修复路径逐步清晰，公司估值有望迎来修复机会。

公司业绩弹性已初步体现，但盈利能力尚未完全释放，后续仍需重点跟踪 AIDC 业务盈利能

力兑现节奏及毛利率修复情况，以验证成长逻辑的持续性。审慎起见，首次覆盖给予“持有”

评级。 
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3 风险提示 

1）AIDC 业务放量不及预期风险：公司当前收入增长核心来自 AIDC 业务快速扩张，受

AI 算力需求、客户采购节奏及园区交付进度等多重因素影响。若下游互联网、云厂商及 AI

企业资本开支不及预期，或公司算力资源投放及客户上架节奏低于预期，可能对公司收入增

长形成影响。 

2）盈利能力修复不及预期风险：公司当前处于由“规模扩张”向“盈利兑现”过渡阶

段，毛利率受服务器、液冷及基础设施投入影响阶段性承压。若资源利用率提升不及预期，

或高附加值算力服务占比提升缓慢，公司毛利率修复及盈利能力释放节奏可能低于预期。 

3）资本开支及成本波动风险：公司业务属于重资产模式，持续依赖服务器、网络设备

及数据中心建设投入。若上游设备价格、电力成本或运维成本出现波动，或资本开支节奏与

收入释放节奏不匹配，可能对公司盈利能力及现金流表现造成压力。 

4）REITs 及资本运作不确定性风险：公司通过数据中心 REITs 实现资产证券化并获取

资金支持，形成“投建—运营—退出—再投资”的循环模式。若未来 REITs 扩募节奏、资产

装入进度或资本市场环境发生变化，可能对公司资金周转效率及扩张节奏产生影响。  

5）行业竞争加剧风险：随着 AI算力需求提升，数据中心及算力基础设施行业吸引更多

参与者进入，行业竞争逐步加剧。若主要竞争对手在资源获取、价格策略或客户拓展方面加

大投入，可能对公司市场份额及盈利能力形成一定压力。 

6）客户集中度及需求波动风险：公司客户主要为互联网公司、云厂商及 AI企业，客户

需求与行业景气度高度相关。若主要客户资本开支周期发生波动，或单一客户需求变化较大，

可能对公司订单获取及收入稳定性产生影响。  
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 5673.68  6952.93  8738.32  11608.12  净利润 5048.99  3364.08  4386.34  6023.66  

营业成本 3061.24  4240.53  5604.94  6010.22  折旧与摊销 1379.92  1842.77  1863.84  1884.16  

营业税金及附加 81.51  87.43  113.99  154.39  财务费用 310.63  350.00  390.00  410.00  

销售费用 4.24  5.15  6.07  8.18  资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

管理费用 244.80  273.78  342.38  457.69  经营营运资本变动 1769.44  35.76  1695.87  488.15  

研发费用 206.38  250.00  300.00  350.00  其他  -5217.08  -1900.26  -2813.98  -2342.03  

财务费用 310.63  350.00  390.00  410.00  经营活动现金流净额 3291.91  3692.34  5522.07  6463.94  

资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 -11670.97  -6685.43  -7363.02  -8510.58  

投资收益 3765.05  1890.15  2827.60  2358.88  其他  2583.20  1904.24  2844.38  2389.83  

公允价值变动损益 0.36  0.95  0.49  0.62  投资活动现金流净额 -9087.77  -4781.19  -4518.64  -6120.75  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  短期借款 1395.68  -545.79  -300.00  -300.00  

营业利润 5688.20  3644.63  4816.54  6584.64  长期借款 2641.95  2500.00  2000.00  1800.00  

其他非经营损益  1.16  -0.05  -2.58  -2.32  股权融资 60.70  0.00  277.40  138.70  

利润总额 5689.36  3644.58  4813.96  6582.32  支付股利 -1050.36  -2963.04  -1889.27  -2528.38  

所得税 640.38  280.50  427.62  558.66  其他  944.45  1026.03  549.36  712.15  

净利润 5048.99  3364.08  4386.34  6023.66  筹资活动现金流净额 3992.43  17.20  637.49  -177.53  

少数股东损益 -0.95  71.93  29.32  49.56  现金流量净额 -1803.44  -1071.65  1640.92  165.67  

归属母公司股东净利润 5049.94  3292.15  4357.02  5974.10           

          

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 3352.96  1331.32  3272.24  3737.91  成长能力     

应收和预付款项 2189.63  2370.93  3080.40  4074.15  销售收入增长率 29.99% 22.55% 25.68% 32.84% 

存货  43.59  1162.69  1051.13  1300.73  营业利润增长率 211.19% -35.93% 32.15% 36.71% 

其他流动资产 1693.34  1864.17  2418.71  3221.37  净利润增长率 177.62% -33.37% 30.39% 37.33% 

长期股权投资 1542.53  1542.53  1542.53  1542.53  EBITDA 增长率 162.61% -20.89% 21.12% 25.58% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 31701.63  30120.99  28519.27  26897.23  毛利率 46.04% 39.01% 35.86% 48.22% 

无形资产和开发支出 1746.47  1584.35  1422.23  1260.10  三费率 9.86% 9.05% 8.45% 7.55% 

其他非流动资产 423.57  410.43  394.15  363.81  净利率 88.99% 48.38% 50.20% 51.89% 

资产总计 42693.74  46910.78  54093.07  60998.65  ROE 31.83% 20.68% 23.38% 27.06% 

短期借款 1495.79  950.00  650.00  350.00  ROA 11.83% 8.33% 10.52% 14.21% 

应付和预收款项 2908.44  4229.94  5500.66  5916.78  ROIC 22.38% 13.68% 19.54% 29.27% 

长期借款 13142.40  15642.40  17642.40  19442.40  EBITDA/销售收入  130.05% 83.96% 80.91% 76.49% 

其他负债 9283.57  9823.85  11538.37  13032.55  营运能力     

负债合计 26830.20  30646.20  35331.43  38741.73  总资产周转率 0.15  0.17  0.21  0.28  

股本  1634.34  1634.34  1634.34  1634.34  固定资产周转率 0.30  0.29  0.39  0.55  

资本公积 5608.42  5608.42  5608.42  5608.42  应收账款周转率 3.96  3.74  3.93  3.97  

留存收益 7216.66  7545.77  10013.51  13459.23  存货周转率 3.38  7.03  5.06  5.11  

归属母公司股东权益 13656.27  13985.39  16453.14  19898.85  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 1.11  — — — 

少数股东权益 2207.26  2279.19  2308.51  2358.07  资本结构     

股东权益合计 15863.53  16264.58  18761.65  22256.92  资产负债率 0.63  0.76  0.85  0.91  

负债和股东权益合计 42693.74  46910.78  54093.07  60998.65  带息债务/总负债 0.55  0.54  0.52  0.51  

     流动比率 0.83  0.76  0.94  1.12  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 0.83  0.63  0.84  1.00  

EBITDA 7378.76  5837.40  7070.38  8878.80  股利支付率 0.21  0.90  0.43  0.42  

PE 28.87  44.29  33.47  24.41  每股指标     

PB 10.68  10.43  8.86  7.33  每股收益 3.09  2.01  2.67  3.66  

PS 25.70  20.97  16.69  12.56  每股净资产 8.36  8.56  10.07  12.18  

EV/EBITDA 21.52  27.91  23.00  18.44  每股经营现金 2.01  2.26  3.38  3.96  

股息率 0.01  0.02  0.01  0.02  每股股利 0.65  1.81  1.16  1.55  

数据来源：Wind，西南证券 
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