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这轮上涨仅是序幕
摘要
中信证券财富管理与中信里昂研究观点一致。根据中信里昂研究在 2026 年 8 月 24 日发布的题为《The rally is only 

the opening act》的报告，尽管年初至今已上涨 80%，分析指出，杨忠礼电力（YTL Power）数据中心（DC）增长
仍带来更多上行空间。150MW 的运营基础支持 148MW 已签约容量的转换及 202MW 在建项目。研究假设 2027-29

财年平均可计费容量约为 200MW、350MW 和 500MW，推动数据中心贡献占比从 2027 财年的 24%升至截至 2029

财年的约 40%。PowerSeraya 和 Wessex 亦提供稳健盈利。

2.4GW 数据中心储备项目引领公司历史性转型

杨忠礼电力去年投运的 20MW 英伟达驱动 AI 设施，配备液冷 GB200 系统，验证了其更广泛的数据中心平台。其已
有 150MW 在运及 298MW 已签约容量。数据中心对 2026 财年税前利润贡献 14%（3.45 亿元），高于此前的 3,200

万元；研究指出，到 2029 财年将达 32%。杨忠礼电力目标是在 2027 财年末实现 258MW 在运，并在其 2.4GW 规划
内迈向 500MW。英伟达 Exemplar Cloud 认证支撑杨忠礼电力的一体化平台：电力、可再生能源、土地、光纤、
GPU、AI 云。

电力稀缺正在决定价格

全球 AI 基础设施支出正在加速，电力、土地和许可正变得稀缺。马来西亚不断增长的超大规模市场增强了杨忠礼电
力一体化的古来平台。研究反映了这种稀缺性及英伟达支持带来的溢价，同时折现执行、融资及客户集中风险。该估
值仍处于全球 20–30 倍基准区间的下限，且分析指出仅计入 YTLP 2.4GW 储备中的 589.6MW，即 22%。

2026 财年第四季度建立强劲初始运营基础，但这只是冰山一角

2026 财年第四季度核心 PATAMI 为 4.376 亿元，超出预期，推动 2026 财年核心盈利升至 19.9 亿元。数据中心收
入/税前利润环比增长 105%/312%，尽管经调整后包含追补效应。Wessex 和 Ranhill 推动水务税前利润增长 57%，
而 PowerSeraya 税前利润下降 2%。2026 财年 DPS 为 8仙。2027 财年，数据中心转换及水务增长应能抵消
PowerSeraya 盈利疲软，直至其 600MW CCGT 于 2027 年末投运。

催化因素
2027 财年一季度首个干净的数据中心业绩是近期考验；分析预计在剔除第四季度追补后，数据中心季度税前利润为
1.05 亿-1.2 亿元。在运容量应于 2026 年 11 月底或 12 月初左右由 150MW 升至约 190MW，并于 2027 财年末升至
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258MW。若DC5 和 DC11所代表的 202MW获得客户签约，将推动这些机房从建设阶段转入已签约价值。若在 2026

年末前获得 RAM评级及专门的数据中心南部伊斯兰债券，应可验证独立现金流并实现融资隔离。 其他催化因素包括
215MWac太阳能收入、Sedenak 明确条款、2027 年潜在的保荐人保留数据中心上市，以及 PowerSeraya 于 2027

年 12 月投运的新 600MW CCGT。

投资风险
主要风险是第四季度数据中心盈利高估了经常性基础。若连续两个干净季度的数据中心税前利润低于 9,000 万元，将
挑战每MW 430 万元 Ebitda 的假设及 20 倍倍数。已签约容量的转换也可能慢于预期：约 500MW 的物理路径中仅有
298MW 已签约，而DC5 和 DC11 仍需客户。若 190MW进展延迟或未能在 2027 财年末达到 258MW，将令盈利兑现
延后。其他风险包括柔佛共置费率较低、建设成本较高、电力或水资源约束、 PowerSeraya 利润率走弱、新 CCGT

延迟、Wessex监管处罚、YES 持续亏损、GPU快速淘汰，以及 Sedenak少数股东权益流失。

公司概况
杨忠礼电力是一家国际综合公用事业资产拥有者及运营商，活跃于公用事业行业关键分部，在马来西亚、新加坡、英
国、印度尼西亚、约旦和荷兰拥有运营、投资及开发中项目。核心业务分部包括发电、水务及污水处理、电信、数字
技术及投资控股活动。

收入按产品分类 收入按地区分类
发电 55.9% 亚洲 70.3%

水务及污水处理 32.3% 美洲 1.4%

投资控股活动 7.7% 欧洲 27.9%

电信 4.1% 中东和非洲 0.3%

资料来源: 中信里昂

股票信息
股价(@ 2026 年 8 月 24 日): 5.37令吉

12 个月最高/最低价: 5.4令吉/2.59令吉

市值: 116.60 亿美元

3 个月日均成交额: 12.33百万美元

市场共识目标价（路孚特）: 5.15令吉

主要股东:

YTL Corp Bhd 45.60%

Yeoh Tiong Lay & Sons Holdings Sdn 
Bhd 9.40%

资料来源：彭博, 路孚特

市盈率区间 市净率区间 企业价值/息税折旧摊销前利润区间

资料来源：彭博 资料来源：彭博 资料来源：彭博
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适合性、风险及适当性
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责任限制
中信证券财富管理（香港）对于您或任何第三方在使用此材料或其内容时遭受的任何损失或损害（包括但不限于直接
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的，并适用于熟悉相关市场且愿意并能够承担投资相关风险的个人。在您充分了解所有涉及风险并独立确定该投资适
合您之前，请勿进行任何交易。请注意，我们并非您指定的投资顾问。
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附属披露
本文可能包含先前发布的信息，包括由 CLSA Limited（中央编号 AAB893）发布的信息，该公司受香港证券及期货
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