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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 深耕超大规模园区级数据中心，机柜扩张势头迅猛。润泽科技专注于开发及

运营超大规模、高等级、高效高性能数据中心集群，已经在京津冀、长三角、

大湾区、成渝经济圈和西北地区 5 个区域布局 6 个超大规模数据中心，共计

29 万个机柜。廊坊 A 区（约 7 万个）将于 23 年上半年全部完成交付，廊坊

B 区（约 6 万个）已启动建设，预计于 24 年底前后开始陆续交付；公司在长

三角的平湖项目总体规划 5.4 万个机柜，23 年预计交付 1.2 万；大湾区的佛

山和惠州各规划 3 万个机柜，23 年预计在大湾区交付 3 万；成渝经济圈的重

庆项目总体规划约 3.2 万个机柜，23 年预计交付 8000 个；西北地区的兰州

项目总体规划约 1.4 万个机柜，一期工程预计于 24 年以后陆续交付。 

⚫ 深度绑定运营商，或受益于电信云计算业务高成长。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。截至 2021 年 10 月，公司的直接客户为中国电信和中国

联通，二者合计占比为 99.6%。按终端用户分类，前五大客户分别为字节、

华为云、京东尚科、快手和三快云计算，这五大客户占营收比重为 94.21%，

其余客户包括国家信息中心、国家市场监督管理总局等国家部委和电信云

等，大客户的扩容需求为公司新增机柜的销售提供了有力支撑。运营商云计

算业务增长迅速，2022 年上半年，天翼云收入同比增长 100.8%至 281 亿元，

移动云收入同比增长 103.6%至 234 亿元，联通云收入同比增长 143.2%至 187

亿元，润泽有望受益于运营商云计算业务的高成长。 

⚫ 园区级数据中心具备规模优势，盈利能力强。公司园区级数据中心与核心区

域且超过 1 万个机柜的超大规模数据中心类似，均拥有较好的盈利能力。截

至 2022 年底，公司廊坊 A 区 12 栋数据中心共交付 8 栋，除 A7、A8 尚未爬

满外，其余数据中心上架率均超过 90%。高上架率及低成本带动公司盈利能

力领先。公司数据中心土建成本约占 20%，设备成本约占 80%，因为数据中

心在一线城市的卫星城，且规模较大，所以土地成本在整个建设成本中的占

比几乎可以忽略不计，土地、电力、人力和运营成本都低于一线城市；公司

采取“自投、自建、自持、自运维”的模式，全国集采优势降低投建成本。 

⚫ 盈利预测与投资建议：我们预测 2022-2024 年公司归母净利润分别为

12.46/18.97/24.39 亿元，对应 2023 年 3 月 3 日股价 PE 分别为 42.6/28.0/21.7

倍。首次覆盖给予“增持”评级。 

⚫ 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 2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 692  3020  5010  6534  

同比增长 50.5% 336.6% 65.9% 30.4% 

归母净利润(百万元) -12  1246  1897  2439  

同比增长 94.9% 10763.1% 52.2% 28.5% 

毛利率 20.9% 55.4% 53.0% 52.1% 

ROE -2.4% 48.9% 21.2% 21.4% 

每股收益(元) -0.01  1.31  1.99  2.56  

市盈率 -4537.9  42.6  28.0  21.7  
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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 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 851  3640  10429  14137   营业收入 692  3020  5010  6534  

货币资金 16  3143  9724  13351   营业成本 547  1347  2357  3130  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 5  26  40  56  

应收票据及应收账款 236  430  640  720   销售费用 30  3  4  6  

预付款项 27  25  24  25   管理费用 63  120  200  244  

存货 532  0  0  0   研发费用 32  92  152  180  

其他 40  43  41  42   财务费用 15  55  135  207  

非流动资产 451  3932  5786  8642   其他收益 2  0  0  0  

长期股权投资 3  6  6  7   投资收益 -3  97  120  170  

固定资产 227  1176  2026  3745   公允价值变动收益 0  0  0  0  

在建工程 80  2080  3080  4180   信用减值损失 3  0  0  0  

无形资产 69  69  69  69   资产减值损失 -16  0  0  0  

商誉 0  400  400  400   资产处置收益 0  0  0  0  

长期待摊费用 1  1  1  1   营业利润 -16  1473  2242  2881  

其他 71  200  204  240   营业外收入 1  1  1  1  

资产总计 1302  7572  16214  22780   营业外支出 1  1  1  1  

流动负债 779  2002  2256  3877   利润总额 -15  1473  2242  2882  

短期借款 205  219  219  217   所得税  -2  224  340  437  

应付票据及应付账款 260  700  800  1,200   净利润  -13  1249  1902  2445  

其他 313  1083  1237  2460   少数股东损益 -1  3  4  6  

非流动负债 49  3023  5023  7522   归属母公司净利润 -12  1246  1897  2439  

长期借款 14  3014  5014  7514   EPS(元) -0.01  1.31  1.99  2.56  

其他 35  9  9  9        

负债合计 828  5024  7279  11399   主要财务比率     

股本 100  820  954  954   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 496  601  4953  4953   成长性     

未分配利润 -138  1108  3006  5445   营业收入增长率 50.5% 336.6% 65.9% 30.4% 

少数股东权益 -6  -3  2  8   营业利润增长率 93% 9359% 52% 29% 

股东权益合计 474  2548  8936  11380   归母净利润增长率 94.9% 10763% 52.2% 28.5% 

负债及权益合计 1302  7572  16214  22780   盈利能力     

      毛利率 20.9% 55.4% 53.0% 52.1% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 -1.7% 41.3% 37.9% 37.3% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE -2.4% 48.9% 21.2% 21.4% 

归母净利润 -12  1246  1897  2439   偿债能力     

折旧和摊销 23  64  151  280   资产负债率 63.6% 66.4% 44.9% 50.0% 

资产减值准备 14  -297  0  0   流动比率 1.09  1.82  4.62  3.65  

资产处置损失 0  0  0  0   速动比率 0.41  1.82  4.62  3.65  

公允价值变动损失 -0  0  0  0   营运能力     

财务费用 15  55  135  207   资产周转率 52.1% 68.1% 42.1% 33.5% 

投资损失 3  -97  -120  -170   应收帐款周转率 165% 700% 936% 961% 

少数股东损益 -1  3  4  6   存货周转率 84.5% 434.6% - - 

营运资金的变动 10  1416  -55  1342   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 52  1971  2009  4068   每股收益 -0.01  1.31  1.99  2.56  

投资活动产生现金流量 -24  -3302  -1880  -2931   每股经营现金 0.05  2.07  2.11  4.26  

融资活动产生现金流量 -42  4458  6453  2490   每股净资产 0.50  2.67  9.37  11.92  

现金净变动 -15  3127  6581  3627   估值比率(倍)     

现金的期初余额 22  16  3143  9724   PE -  42.6  28.0  21.7  

现金的期末余额 7  3143  9724  13351   PB 110.7  20.8  5.9  4.7  
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