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润泽科技（300442.SZ）2022 年报及 2023 一季报点评 
      

业绩符合预期，算力市场大发展深度受益 
 

 2023 年 04 月 25 日 

 

➢ 事件：4 月 22 日，公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报：2022 年全年

公司实现营业收入 27.15 亿元，同比增长 32.61%；实现归母净利润 11.98 亿元，

同比增长 65.98%；实现扣非归母净利润 11.38 亿元，同比增长 59.97%。同时，

公司发布了 2023 年一季报，2023Q1 公司实现营业收入 8.08 亿元，同比增长

31.53%；实现归母净利润 3.30 亿元，同比增长 52.73%。 

点评： 

➢ 2022 年业绩高速增长，符合预期。受益于客户强劲需求及公司出色的经营

能力，上机率持续提升，新项目顺利交付，公司超额完成承诺业绩目标。截至 2022

年年底，公司累计投产机柜数量约 4.6 万架，其中成熟项目的上架率超过 90%。

现金流表现出色，2022 年公司实现经营性现金流量净额 17.88 亿元，同比增长

40.66%。 

➢ 2023 年趋势强劲，一季度业绩高增长。受益于架机柜总量和单机柜功率持

续提升，业务规模持续扩大，一季度业绩高速增长：2023Q1 公司实现营业收入

8.08 亿元，同比增长 31.53%；实现归母净利润 3.30 亿元，同比增长 52.73%；

实现扣非归母净利润 3.23 亿元，同比增长 52.21%。公司注重前沿技术，大力投

入，一季度公司研发投入合计 3.01 亿元，同比增长 35.79%。 

➢ 人工智能、云计算等新技术驱动算力加速发展，公司综合竞争优势明显，前

瞻布局，有望迎来一轮发展黄金期。在人工智能、云计算等新技术新趋势驱动下，

数据中心行业需求持续快速增长，智算、超算时代将加速来临。公司立足廊坊、

平湖、佛山和惠州、重庆和兰州，前瞻性地在“东数西算”国家算力枢纽节点中

的五大核心区域、六大算力节点，总体规划布局 56 栋数据中心、约 29 万架机

柜。从 2023 年开始，公司迈入了从 1 个到全国多个园区级数据中心齐头并进贡

献收入的新阶段，公司上架机柜总量和单机柜功率持续提升，以及上架率的快速

爬升将带来业绩的稳步增长。除此之外，公司将逐步对低功率机柜进行升级改造，

加快推进高密机柜和液冷机柜应用，向智算中心和超算中心快速演进，形成数据

中心、智算中心和超算中心融合的综合算力中心。公司超大规模 IDC 模式综合竞

争优势突出，有望迎来一轮发展黄金期。 

➢ 投资建议：在 AI、云计算等新技术加速渗透背景下，IDC 行业高速发展。公

司综合优势突出，储备充分，有望加速发展。预计公司 2023-2025 年分别实现

营业收入 43.44 亿元、60.81 亿元、83.31 亿元，实现归母利润 19.14 亿元、

25.90 亿元、37.06 亿元，对应 P/E 分别为 34 倍、25 倍和 18 倍。看好公司业

务前景，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：政策落地不及预期；行业竞争加剧；业绩承诺可能不达标的风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2715 4344 6081 8331 

增长率（%） 32.6 60.0 40.0 37.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 1198 1914 2590 3706 

增长率（%） 66.0 59.7 35.3 43.1 

每股收益（元） 1.26 2.01 2.72 3.89 

PE 54 34 25 18 

PB 22.2 7.0 5.5 4.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 24 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2715 4344 6081 8331  成长能力（%）     

营业成本 1273 2085 3041 4082  营业收入增长率 32.61 60.00 40.00 37.00 

营业税金及附加 23 35 49 67  EBIT 增长率 31.52 58.67 33.83 40.16 

销售费用 4 4 6 8  净利润增长率 65.98 59.74 35.34 43.05 

管理费用 121 169 237 325  盈利能力（%）     

研发费用 97 143 201 275  毛利率 53.11 52.00 50.00 51.00 

EBIT 1243 1972 2639 3699  净利润率 44.14 44.07 42.60 44.48 

财务费用 83 117 134 107  总资产收益率 ROA 7.49 8.31 9.84 11.77 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 40.82 20.59 21.89 23.96 

投资收益 71 109 152 208  偿债能力     

营业利润 1229 1961 2654 3796  流动比率 0.97 2.46 2.46 2.45 

营业外收支 -3 -3 -4 -5  速动比率 0.64 2.18 2.21 2.26 

利润总额 1226 1958 2650 3791  现金比率 0.50 1.97 2.01 2.03 

所得税 29 46 62 89  资产负债率（%） 81.49 59.53 54.98 50.79 

净利润 1197 1912 2588 3702  经营效率     

归属于母公司净利润 1198 1914 2590 3706  应收账款周转天数 42.91 42.50 42.50 42.50 

EBITDA 1515 2512 3301 4471  存货周转天数 0.22 0.22 0.22 0.22 

      总资产周转率 0.20 0.22 0.25 0.29 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1396 6847 8519 11693  每股收益 1.26 2.01 2.72 3.89 

应收账款及票据 375 650 785 1182  每股净资产 3.08 9.74 12.41 16.22 

预付款项 12 21 30 41  每股经营现金流 1.87 3.03 4.10 5.77 

存货 2 1 3 2  每股股利 1.00 0.60 0.73 0.90 

其他流动资产 927 1014 1074 1192  估值分析     

流动资产合计 2711 8533 10412 14110  PE 54 34 25 18 

长期股权投资 5 7 7 7  PB 22.2 7.0 5.5 4.2 

固定资产 6057 7199 8558 9926  EV/EBITDA 42.09 23.21 17.16 11.96 

无形资产 828 838 848 858  股息收益率（%） 1.46 0.88 1.07 1.32 

非流动资产合计 13297 14499 15924 17366       

资产合计 16008 23033 26335 31476       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1098 1716 2338 3672  净利润 1197 1912 2588 3702 

其他流动负债 1709 1758 1902 2077  折旧和摊销 272 540 662 772 

流动负债合计 2807 3474 4240 5749  营运资金变动 244 296 561 984 

长期借款 8117 8117 8117 8117  经营活动现金流 1788 2888 3909 5502 

其他长期负债 2121 2121 2121 2121  资本开支 -4830 -1745 -2093 -2223 

非流动负债合计 10238 10238 10238 10238  投资 -143 -3 0 0 

负债合计 13045 13711 14478 15987  投资活动现金流 -4958 -1639 -1941 -2014 

股本 640 744 744 744  股权募资 0 4486 0 0 

少数股东权益 28 26 23 20  债务募资 4807 0 0 0 

股东权益合计 2964 9321 11857 15489  筹资活动现金流 3432 4202 -296 -314 

负债和股东权益合计 16008 23033 26335 31476  现金净流量 262 5451 1672 3174 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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