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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 19.88 元

总市值/流通市值 34205/7133 百万元

52周最高价/最低价 75.80/19.80 元

近 3 个月日均成交额 203.54 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）-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

全年净利润快速增长。公司发布2023年业绩预告，预计2023年实现归母净

利润 17.5-18.5 亿元，同比增长 46.1%-54.4%；实现扣非归母净利润

17.4-18.4亿元，同比增长52.9%-61.7%。单四季度来看，预计公司实现归

母净利润6.3-7.3亿元，以中值计算，归母净利润同比增长80.0%、环比增

长62.6%，四季度利润快速增长。

传统IDC稳步推进，核心资源储备充足。报告期内，公司传统IDC业务稳步

推进，上架机柜总量和单机柜功率持续提升，根据公告，2023年公司共新增

交付5栋数据中心，合计交付约3w机柜，项目交付稳步推进。据公司公告，

2023年公司预计实现传统IDC业务收入35亿元，同比增长30%左右。后续

布局来看，公司廊坊园区220kV变电站已正式投运，最大供电量高达 960MW，

支撑廊坊园区后续发展所需的电力供应量；廊坊地区外项目核心资源储备充

足，同时公司新增海南儋州数据中心园区布局，整体规划约3万个机柜。

积极推进AIDC布局，智算业务拓展顺利。公司已完成半栋纯液冷智算中心

交付；同时，公司在廊坊和平湖两地多个机房部署了算力模组，除用于国产

芯片的测试、软硬件的调优适配外，也对外提供算力服务，新增AIDC相关

业务拓展顺利，相应的收入规模不断扩大。根据公司公告，2023年AIDC 业

务约不到10亿元。公司后续持续推进AIDC布局，廊坊 B 区和平湖按照AIDC

模式规划，与终端客户、网卡、交换机、服务器等厂商建立了稳定的生态合

作伙伴关系，并共同完成了AIDC机房设计。

风险提示：政策落地不及预期，AI 发展不及预期，公司数据中心建设及

上架进度不及预期，IDC 行业竞争加剧。

投资建议：上调盈利预测，维持“增持”评级

公司 AIDC 业务拓展顺利，三季度以来持续加速贡献收入，基于此上调

公司盈利预测，预计公司 2023-2025年归母净利润由16.6/22.6/34.6亿元

调整至 18.0/23.5/35.7 亿元，当前股价对应 PE 分别为 19/15/10x，对应

EV/EBITDA分别为20/15/11x。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 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,047 2,715 4,349 6,352 9,377

(+/-%) 46.9% 32.6% 60.2% 46.1% 47.6%

归母净利润(百万元) 722 1198 1804 2350 3574

(+/-%) 172.9% 66.0% 50.6% 30.3% 52.1%

每股收益（元） 1.28 1.87 1.05 1.37 2.08

EBIT Margin 45.7% 44.1% 41.2% 39.6% 41.0%

净资产收益率（ROE） 28.2% 40.8% 20.7% 23.2% 29.1%

市盈率（PE） 15.5 10.7 19.0 14.6 9.6

EV/EBITDA 16.6 17.6 20.1 15.2 10.6

市净率（PB） 4.39 4.35 3.93 3.39 2.79

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；注：2023 年归母净利

润为业绩预告中值

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理；注：2023 年四季度归

母净利润基于业绩预告中值计算

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

盈利预测

假设前提

IDC 业务：

此前，基于公司总体规划和项目交付进度，以及由于短期内佛山和惠州项目交付

慢于此前预期，低功率机柜改造影响短期利润。基于此，下调公司 2023 年收入增

速假设，由 57%下调至 41%，预计公司 2023-2025 年分别实现收入 38.1/55.8/85.0

亿元，增速分别为 41%/46%/52%。

公司 AIDC 业务拓展顺利，一方面廊坊园区液冷数据中心上架进度较快，另一方面

公司在廊坊和平湖两地多个机房部署了算力模组，对外提供算力服务，收入规模

增长较快。基于此调整收入预测，预计2023-2025年收入增速分别为60%/46%/48%。

毛利率方面，短期内新交付项目上架率影响短期毛利率、新增智算业务毛利率相

对主业较低，中长期来看，随着上架率提升，毛利率有望逐步修复，基于此调整

2023-2025年公司毛利率假设，由50.9%/50.1%/51.5%调整至49.2%/47.3%/48.5%。

费用率方面，假设整体费用率稳重有降，其中财务费用方面，由于公司融资渠道

扩张，平均贷款利率也有望维持稳中有降态势，利息费用整体可控。

表1：润泽科技收入预测（百万元，%）

2022 2023E 2024E 2025E

IDC 业务

总营收（百万元） 2,715 4,349 6,352 9,377

增速（%） 32.6% 60.2% 46.1% 47.6%

毛利率（%） 53.1% 49.2% 47.3% 48.5%

资料来源:Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理和预测
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投资建议：公司 AIDC 业务拓展顺利，三季度以来持续加速贡献收入，基于此上调

公司盈利预测，预计公司 2023-2025 年归母净利润由 16.6/22.6/34.6 亿元调整至

18.0/23.5/35.7 亿元，当前股价对应 PE 分别为 19/15/10x，对应 EV/EBITDA 分别

为 20/15/11x。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2：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） 2023E 2024E 2025E 2022 2023E 2024E

300442.SZ 润泽科技 增持 19.88 342 19.0 14.6 9.6 20.1 15.2 10.6

同类公司：

300738.SZ 奥飞数据 买入 8.26 79 39.5 27.1 19.4 20.2 14.6 10.8

603881.SH 数据港 无评级 15.74 72 49.1 37.3 32.0 10.6 9.3 8.0

300383.SZ 光环新网 无评级 7.78 140 26.9 19.5 15.4 11.4 9.5 8.8

600845.SH 宝信软件 无评级 41.00 985 37.1 29.7 23.5 25.9 20.8 16.8

平均 38.1 28.4 22.6 17.0 13.5 11.1

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：政策落地不及预期，AI 发展不及预期，公司数据中心建设及上架进度

不及预期，IDC 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） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1594 1396 2216 1400 1400 营业收入 2047 2715 4349 6352 9377

应收款项 303 399 631 940 1375 营业成本 934 1273 2209 3349 4831

存货净额 0 2 1 2 4 营业税金及附加 21 23 31 46 66

其他流动资产 374 915 1305 2160 3054 销售费用 3 4 3 5 7

流动资产合计 2271 2711 4153 4501 5833 管理费用 87 121 214 294 418

固定资产 7450 11647 15658 19446 21071 研发费用 66 97 98 143 211

无形资产及其他 702 828 796 764 732 财务费用 99 83 123 156 190

投资性房地产 329 817 817 817 817 投资收益 3 71 98 30 20

长期股权投资 16 5 5 5 5

资产减值及公允价值变

动 0 0 20 2 5

资产总计 10768 16008 21429 25534 28458 其他收入 (58) (52) (98) (143) (211)

短期借款及交易性金融

负债 553 1415 1000 2892 2049 营业利润 847 1229 1789 2393 3681

应付款项 1368 1098 1186 1836 3256 营业外净收支 (1) (3) 50 15 0

其他流动负债 21 293 230 354 530 利润总额 846 1226 1839 2408 3681

流动负债合计 1942 2807 2416 5082 5835 所得税费用 125 29 37 60 110

长期借款及应付债券 4910 8117 8117 8117 8117 少数股东损益 (1) (1) (2) (2) (4)

其他长期负债 1329 2121 2151 2181 2211 归属于母公司净利润 722 1198 1804 2350 3574

长期负债合计 6239 10238 10268 10298 10328 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 8181 13045 12684 15380 16163 净利润 722 1198 1804 2350 3574

少数股东权益 29 28 27 25 23 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 2558 2936 8718 10128 12273 折旧摊销 233 267 542 747 913

负债和股东权益总计 10768 16008 21429 25534 28458 公允价值变动损失 0 0 (20) (2) (5)

财务费用 99 83 123 156 190

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 1747 (332) (567) (360) 293

每股收益 1.28 1.87 1.05 1.37 2.08 其它 (1) 0 (1) (1) (2)

每股红利 0.60 2.01 0.42 0.55 0.83 经营活动现金流 2701 1133 1758 2733 4773

每股净资产 4.55 4.59 5.08 5.90 7.15 资本开支 0 (4459) (4501) (4501) (2501)

ROIC 9.66% 10.64% 11% 12% 16% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 28.23% 40.82% 21% 23% 29% 投资活动现金流 1 (4448) (4501) (4501) (2501)

毛利率 54% 53% 49% 47% 48% 权益性融资 0 0 4700 0 0

EBIT Margin 46% 44% 41% 40% 41% 负债净变化 352 3207 0 0 0

EBITDA Margin 57% 54% 54% 51% 51% 支付股利、利息 (336) (1284) (722) (940) (1430)

收入增长 47% 33% 60% 46% 48% 其它融资现金流 (2306) (729) (415) 1892 (842)

净利润增长率 173% 66% 51% 30% 52% 融资活动现金流 (2275) 3116 3563 952 (2272)

资产负债率 76% 82% 59% 60% 57% 现金净变动 427 (198) 820 (816) 0

股息率 2.6% 10.0% 5.6% 7.4% 11.2% 货币资金的期初余额 1167 1594 1396 2216 1400

P/E 15.5 10.7 19.0 14.6 9.6 货币资金的期末余额 1594 1396 2216 1400 1400

P/B 4.4 4.4 3.9 3.4 2.8 企业自由现金流 0 (3356) (2768) (1660) 2435

EV/EBITDA 16.6 17.6 20.1 15.2 10.6 权益自由现金流 0 (878) (3304) 79 1409

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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