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日期 2023/4/21 

收盘价（元） 71.30 
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流通股本（百万股） 65.88 

净资产（百万元） 7,750.97 

总资产（百万元） 20,943.43 

每股净资产（元） 8.13 
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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 事件：公司发布 2022 年报和 2023 年一季报。2022 年，公司实现营收 27.15

亿元，同比增长 32.61%；归母净利润 11.98 亿元，同比增长 65.98%；扣非净

利润 11.38 亿元，同比增长 59.97%，超额完成业绩承诺。2023 年第一季度，

公司实现营收 8.08 亿元，同比增长 31.53%；归母净利润 3.30 亿元，同比增

加 52.73%。 

⚫ 点评：1、业务稳健增长，盈利能力领先同业：公司加快全国数据中心的建设

力度，推动机柜快速上架，实现了营收的高速增长。截至 2022 年末，公司已

投产机柜数量约 4.6 万架，成熟的数据中心上架率超过 90%，盈利能力领先

同行，2022 年毛利率为 53.11%，净利率为 44.09%。公司立足京津冀—廊坊、

长三角—平湖、粤港澳大湾区—佛山和惠州，辐射成渝经济圈—重庆和甘肃

—兰州，前瞻性地在“东数西算”国家算力枢纽节点中的六大算力节点，总

体规划布局约 29 万架机柜。廊坊 A 区（约 7 万架机柜）即将完成全部建设，

将于 2023 年全部正式交付投运，长三角、粤港澳大湾区（惠州和佛山两地）、

成渝经济圈的数据中心即将完成一期工程建设，为营收增长提供有力支撑。

廊坊 B 区（约 6 万架机柜）已启动建设，预计于 24 年底前后陆续交付。 

⚫ 2、前瞻布局锁定核心资源：公司于 2010 年正式投建单园区可容纳约 13 万

架机柜的廊坊数据中心，于 2019 年迅速完成长三角、粤港澳大湾区、成渝经

济圈、西北地区等全国性布局，新增约 16 万架机柜规划，在“双碳”等政策

正式出台前取得土地、电力、能耗等核心指标。AI 带来一线城市机柜需求显

著提升，润泽拥有的土地、电力、能耗等核心资源具备稀缺性。 

⚫ 3、深度绑定运营商、字节等头部客户：公司长期与运营商全面、深度绑定。

除兰州数据中心外，其余数据中心均与电信运营商签署了 10-15 年的长期合

作协议。按终端用户分类，大客户主要为字节、华为云、京东尚科、快手、

三快云计算、电信云、国家部委等，大客户的扩容需求为公司新增机柜的销

售提供有力支撑。 

⚫ 4、盈利预测与投资建议：我们看好公司的“自投、自建、自持、自运维”模

式，超大规模园区级数据中心模式满足头部客户规模性扩容需求，盈利能力

领先同业。公司已开始批量交付高功率液冷机柜，快速向智算中心、超算中

心转型，深度受益于 AI 爆发下的需求增长。我们预测 2023-2025 年公司实现

归母净利润分别为 18.17 亿元、24.29 亿元、32.07 亿元，对应 2023 年 4 月 21

日股价 PE 分别为 37.4、28.0、21.2 倍，重点推荐。 

⚫ 5、风险提示：上架率不及预期；行业竞争加剧。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2715  4640  6212  8331  

同比增长 32.6% 70.9% 33.9% 34.1% 

归母净利润(百万元) 1198  1817  2429  3207  

同比增长 66.0% 51.7% 33.7% 32.0% 

毛利率 53.1% 52.8% 52.1% 50.5% 

ROE 40.8% 20.6% 21.6% 22.2% 

每股收益(元) 1.26  1.91  2.55  3.36  

市盈率 56.8  37.4  28.0  21.2  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 2711  6166  9324  14122   营业收入 2715  4640  6212  8331  

货币资金 1396  4967  7849  12587   营业成本 1273  2192  2976  4124  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 23  26  40  56  

应收票据及应收账款 375  430  640  720   销售费用 4  3  4  6  

预付款项 12  17  17  16   管理费用 121  139  170  224  

存货 2  10  13  15   研发费用 97  130  170  200  

其他 927  742  805  784   财务费用 83  354  434  506  

非流动资产 13297  15651  17159  19701   其他收益 47  24  28  30  

长期股权投资 5  6  6  7   投资收益 71  103  121  145  

固定资产 6057  6627  7131  8536   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 5590  7590  8590  9690   信用减值损失 -1  0  0  0  

无形资产 828  828  828  828   资产减值损失 0  0  0  0  

商誉 385  400  400  400   资产处置收益 -1  0  0  0  

长期待摊费用 0  0  0  0   营业利润 1229  1923  2567  3391  

其他 433  200  204  240   营业外收入 0  0  0  0  

资产总计 16008  21817  26482  33823   营业外支出 3  2  2  2  

流动负债 2807  1824  2058  3684   利润总额 1226  1921  2565  3388  

短期借款 0  41  21  24   所得税  29  100  131  175  

应付票据及应付账款 1098  700  800  1,200   净利润  1197  1821  2434  3214  

其他 1709  1083  1237  2460   少数股东损益 -1  4  5  7  

非流动负债 10238  11120  13118  15618   归属母公司净利润 1198  1817  2429  3207  

长期借款 8117  11117  13117  15617   EPS(元) 1.26  1.91  2.55  3.36  

其他 2121  3  1  1        

负债合计 13045  12944  15176  19302   主要财务比率     

股本 640  954  954  954   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 1244  5018  5018  5018   成长性     

未分配利润 859  2676  5106  8312   营业收入增长率 32.6% 70.9% 33.9% 34.1% 

少数股东权益 28  32  37  44   营业利润增长率 45% 56% 34% 32% 

股东权益合计 2964  8872  11307  14520   归母净利润增长率 66.0% 52% 33.7% 32.0% 

负债及权益合计 16008  21817  26482  33823   盈利能力     

      毛利率 53.1% 52.8% 52.1% 50.5% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 44.1% 39.2% 39.1% 38.5% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 40.8% 20.6% 21.6% 22.2% 

归母净利润 1198  1817  2429  3207   偿债能力     

折旧和摊销 267  430  496  594   资产负债率 81.5% 59.3% 57.3% 57.1% 

资产减值准备 0  -2  0  0   流动比率 0.97  3.38  4.53  3.83  

资产处置损失 1  0  0  0   速动比率 0.97  3.37  4.53  3.83  

公允价值变动损失 0  0  0  0   营运能力     

财务费用 118  354  434  506   资产周转率 20.3% 24.5% 25.7% 27.6% 

投资损失 -71  -103  -121  -145   应收帐款周转率 642% 1150% 1161% 1225% 

少数股东损益 -1  4  5  7   存货周转率 2861% 38011% 25874% 29456% 

营运资金的变动 244  -1971  -122  1363   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 1788  263  3116  5496   每股收益 1.26  1.91  2.55  3.36  

投资活动产生现金流量 -4958  -2751  -1879  -2956   每股经营现金 1.87  0.28  3.27  5.76  

融资活动产生现金流量 3432  6060  1645  2198   每股净资产 3.08  9.27  11.81  15.18  

现金净变动 262  3571  2882  4738   估值比率(倍)     

现金的期初余额 1099  1396  4967  7849   PE 56.8  37.4  28.0  21.2  

现金的期末余额 1361  4967  7849  12587   PB 23.2  7.7  6.0  4.7  
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