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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 29.20 元

总市值/流通市值 50241/10477 百万元

52周最高价/最低价 75.80/15.90 元

近 3 个月日均成交额 808.85 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）-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

2023年净利润增长47%。公司2023年实现收入43.5亿元，同比增长60.3%；

实现归母净利润17.6亿元，同比增长47.0%；实现扣非归母净利润17.1亿

元，同比增长50.2%。单四季度来看，公司实现营业收入16.7亿元，同比增

长130.2%；实现归母净利润6.4亿元，同比增长69.9%。经营性净现金流受

AIDC业务设备购置支出影响，同比降低30.4%至12.44亿元。总体来看，公

司归母净利润位于此前业绩预告区间，2023年实现快速增长。

分业务来看，其中IDC业务实现收入31.5亿元，同比增长16.1%；AIDC业

务实现收入12.0亿元。分地区来看，华东地区业务贡献收入，2023年实现

营收10.1亿元，廊坊地区外布局正逐步推进。

营收结构变化影响盈利能力。2023年公司实现毛利率水平48.6%，同比降低

4.5pct，实现净利率水平40.4%，同比降低3.7pct。盈利能力下降主要系营

收结构影响，AIDC业务新增设备购置成本，毛利率约33.1%，低于公司平均

水平；IDC业务毛利率为毛利率为54.5%，同比增长1.35pct。

前瞻布局液冷与智算服务，积极推进AIDC布局。液冷业务方面，公司率先

交付行业首栋液冷智算中心；智算服务方面，2023年公司牵头在京津冀园区

与长三角园区部署大规模算力模组。同时，规划建设廊坊B区为可聚集10

万卡以上的智算中心单体项目，为万亿大模型训练与推理提供服务支持。

积极分红回馈股东。公司2023年实施了中期现金分红，每10股派发现金红

利 3.90元（含税），合计派发6.7亿元现金分红。董事会提议进一步派发

2023年年度现金分红，每10股派发现金红利1.27元（含税），合计派发

2.2亿元现金分红，并提请股东大会授权董事会制定不超过7.0亿元的2024

年中期现金分红方案。

风险提示：AIDC 发展不及预期，数据中心建设及上架进度不及预期，行

业竞争加剧。

投资建议：维持盈利预测，维持“增持”评级

维持公司 2024-2025 年盈利预测，新增 2026 年盈利预测，预计公司

2024-2026年归母净利润分别为23.2/34.7/40.0亿元，当前股价对应PE分

别为22/15/13x，对应EV/EBITDA分别为21/15/13x。公司传统IDC项目交

付稳步推进，AIDC业务拓展顺利，看好发展潜力，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,715 4,351 6,317 9,145 10,641

(+/-%) 32.6% 60.3% 45.2% 44.8% 16.4%

归母净利润(百万元) 1198 1762 2315 3471 3998

(+/-%) 66.0% 47.0% 31.4% 49.9% 15.2%

每股收益（元） 1.87 1.14 1.35 2.02 2.32

EBIT Margin 44.1% 41.5% 39.5% 40.8% 41.0%

净资产收益率（ROE） 40.8% 20.7% 23.9% 30.4% 29.8%

市盈率（PE） 15.6 25.5 21.7 14.5 12.6

EV/EBITDA 21.7 27.7 20.6 14.7 12.6

市净率（PB） 6.37 5.28 5.19 4.40 3.75

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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图1：润泽科技营收及增速（单位：亿元、%） 图2：润泽科技单季营收及增速（单位：亿元、%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：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：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：润泽科技毛利率和净利率（单位：%） 图6：润泽科技期间费用率（单位：%）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：润泽科技现金流情况（百万元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

投资建议：维持公司 2024-2025 年盈利预测，新增 2026 年盈利预测，预计公司

2024-2026 年归母净利润分别为 23.2/34.7/40.0 亿元，当前股价对应 PE 分别为

22/15/13x，对应 EV/EBITDA 分别为 21/15/13x。公司传统 IDC 项目交付稳步推进，

AIDC 业务拓展顺利，看好发展潜力，维持“增持”评级。

表1：同类公司估值比较（2023 年 1 月 31日）

公司 公司 投资评级 昨收盘 总市值 PE EV/EBITDA

代码 名称 （元） （亿元） 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E

300442.SZ 润泽科技 增持 29.20 502 25.5 21.7 14.5 27.7 20.6 14.7

同类公司：

300738.SZ 奥飞数据 无评级 10.54 102 57.0 39.7 29.5 17.9 13.8 13.8

603881.SH 数据港 无评级 18.14 84 67.2 49.3 39.2 10.8 10.9 9.7

300383.SZ 光环新网 无评级 8.89 160 40.4 24.1 18.2 14.0 10.5 10.1

600845.SH 宝信软件 无评级 38.01 914 35.9 28.9 23.0 23.5 21.2 17.4

平均 50.1 35.5 27.5 16.6 14.1 12.7

资料来源: Wind，国信证券经济研究所预测；奥飞数据、光环新网、数据港、宝信软件采用 Wind 一致预期

风险提示：AIDC 发展不及预期，数据中心建设及上架进度不及预期，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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1396 1810 1600 1400 1400 营业收入 2715 4351 6317 9145 10641

应收款项 399 1083 917 1353 1923 营业成本 1273 2238 3318 4748 5533

存货净额 2 770 350 687 1066 营业税金及附加 23 36 45 64 74

其他流动资产 915 856 1895 3109 2968 销售费用 4 3 5 6 6

流动资产合计 2711 5024 5268 7055 7862 管理费用 121 168 307 397 439

固定资产 11647 16299 20073 21640 23032 研发费用 97 101 145 201 229

无形资产及其他 828 1127 1083 1039 995 财务费用 83 125 219 304 298

投资性房地产 817 856 856 856 856 投资收益 71 59 60 70 20

长期股权投资 5 4 4 4 4

资产减值及公允价值变

动 0 6 20 25 5

资产总计 16008 23311 27284 30594 32750 其他收入 (52) (67) (145) (201) (229)

短期借款及交易性金融

负债 1415 1936 4951 5493 4598 营业利润 1229 1780 2357 3519 4086

应付款项 1098 1969 1793 2640 3584 营业外净收支 (3) (2) 0 20 0

其他流动负债 293 396 347 506 588 利润总额 1226 1777 2357 3539 4086

流动负债合计 2807 4302 7090 8639 8770 所得税费用 29 20 47 76 98

长期借款及应付债券 8117 7601 7601 7601 7601 少数股东损益 (1) (4) (5) (8) (9)

其他长期负债 2121 2862 2892 2922 2952 归属于母公司净利润 1198 1762 2315 3471 3998

长期负债合计 10238 10463 10493 10523 10553 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 13045 14765 17583 19162 19323 净利润 1198 1762 2315 3471 3998

少数股东权益 28 24 21 17 12 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 2936 8522 9680 11415 13414 折旧摊销 267 353 791 1003 1158

负债和股东权益总计 16008 23311 27284 30594 32750 公允价值变动损失 0 (6) (20) (25) (5)

财务费用 83 125 219 304 298

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (332) 284 (650) (950) 248

每股收益 1.87 1.14 1.35 2.02 2.32 其它 0 (1) (3) (4) (5)

每股红利 2.01 0.75 0.67 1.01 1.16 经营活动现金流 1133 2391 2434 3495 5394

每股净资产 4.59 5.53 5.63 6.63 7.80 资本开支 0 (5005) (4501) (2501) (2501)

ROIC 10.64% 11.09% 12% 15% 16% 其它投资现金流 0 (506) 0 0 0

ROE 40.82% 20.67% 24% 30% 30% 投资活动现金流 11 (5510) (4501) (2501) (2501)

毛利率 53% 49% 47% 48% 48% 权益性融资 0 4722 0 0 0

EBIT Margin 44% 41% 40% 41% 41% 负债净变化 3207 (516) 0 0 0

EBITDA Margin 54% 50% 52% 52% 52% 支付股利、利息 (1284) (1151) (1158) (1736) (1999)

收入增长 33% 60% 45% 45% 16% 其它融资现金流 (5188) 2146 3015 542 (894)

净利润增长率 66% 47% 31% 50% 15% 融资活动现金流 (1343) 3533 1857 (1194) (2893)

资产负债率 82% 63% 65% 63% 59% 现金净变动 (198) 414 (210) (200) 0

股息率 2.9% 2.6% 2.6% 3.9% 4.4% 货币资金的期初余额 1594 1396 1810 1600 1400

P/E 15.6 25.5 21.7 14.5 12.6 货币资金的期末余额 1396 1810 1600 1400 1400

P/B 6.4 5.3 5.2 4.4 3.7 企业自由现金流 0 (2583) (1914) 1200 3160

EV/EBITDA 21.7 27.7 20.6 14.7 12.6 权益自由现金流 0 (953) 887 1444 1975

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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