
账面亏7.62亿，现金净进16.19
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重资产生意里经营现金流本该远高于净利润，反过来时一定有故事

2025年，光环新网的利润表上是一行亏损：净利润 −7.62亿元人民币。

同一年，同一家公司，现金流量表的第一行——经营活动产生的现金流量净额，+16.19亿元。

一家"亏了7.62亿"的公司，那一年往自己账户里净收了16亿现金。两个数字差着23.81亿元，谁也

没算错。

这怎么可能同时成立？

因为在数据中心这门生意里，这才是常态。而多数人看财报，眼睛只停在前面那一行。

先立标尺：为什么这门生意的现金流该是利润的九倍

自建运营数据中心，钱是一次性花出去的。买地、盖楼、上柴发和空调、装机柜，全部沉进在建工

程，转固之后，按折旧年限一年一年摊回利润表。

折旧是非现金支出。它扣减利润，但不从银行账户里带走一分钱。租金则按月照收。

于是这一层公司会呈现出一个很稳的形态：经营现金流远高于净利润。



数据港FY2025净利润1.39亿元，经营现金流12.51亿元，9.0倍。往前推两年，FY2023是9.7倍，

FY2024是9.6倍——三年几乎没动。

奥飞数据FY2025净利润1.55亿元，经营现金流14.16亿元，9.1倍。它的三年走势是4.5、5.6、

9.1，一路抬升。原因不难理解：资产陆续投产，折旧越计越多，被折旧压掉的利润越多，倍数就

越高。

光环新网是同一机制的极端形态。折旧把利润压穿到了水面以下，账面亏7.62亿元，现金流照样

正流入16.19亿元。

所以第一条判断可以下得很硬：在自建运营IDC这一层，经营现金流÷净利润这个倍数不是杂音，

是体检指标。它应该高，而且应该稳。

那低于1意味着什么？意味着有别的东西进了净利润，而它没有带来经营现金。

资产最重的那一家，倍数最低

润泽科技FY2025：净利润50.49亿元，经营现金流32.92亿元。

0.7倍。

近三年分别是0.7、1.2、0.7倍。

自建运营IDC层：倍数应该高，也应该稳



按上面的机制，它本该是这一层里倍数最高的。截至FY2025末，润泽的固定资产加在建工程合计

317亿元，是这一层最重的资产盘子。资产越重，折旧越多，倍数越高——奥飞数据三年从4.5倍

抬到9.1倍，走的就是这条路。

它反过来了。而且是反得最彻底的一家。

反常的不是0.7这个数本身，而是它出现在资产最重的那家身上。所以真正要问的是：是分子被抬

高了，还是分母被压低了？

差额走的是哪条路

润泽FY2025净利润50.49亿元，扣非净利润19.01亿元，差31.49亿元。

这31.49亿元有明确出处。2025年7月27日，润泽将项目公司河北润禾科技有限公司100%股权，

以44.96亿元人民币协议转让给南方润泽科技数据中心REIT旗下的河北润汇。该笔转让产生处置长

期股权投资的投资收益37.47亿元；扣除所得税影响额6.08亿元、少数股东权益影响额0.07亿元

后，计入非经常性损益的净额为31.49亿元。

44.96亿元的作价不是重点。重点是这笔钱在两张报表里各自走了哪条路。

在利润表里，37.47亿元计入投资收益，一路加进净利润。

在现金流量表里，卖子公司收到的钱进的是投资活动，科目原名叫「处置子公司及其他营业单位收

到的现金净额」，44.95亿元。它不进经营活动那一行。

一笔交易把分子抬了起来，分母纹丝不动。0.7倍就是这么来的。

这是记账规则本身规定好的——卖掉一座数据中心赚的钱，不算日常运营挣的钱。规则是对的，被

它压低的那个倍数也是对的。

那这个被压低的倍数还有什么用？恰恰因为它对处置收益免疫，它才干净：不管利润表上加进来多

少一次性的东西，经营活动那一行只认真实收进来的租金。你把两行并排放，50.49亿元里哪些是

经营挣的、哪些不是，自己就分开了。

需要说明一处边界：本次取数只能拆开FY2025这一笔，FY2023同样为0.7倍的差额构成不在覆盖

范围内，本篇不作推测。

两个数字讲的是两件事

那么，这笔31.49亿元的处置收益，算不算问题？



不算。公募REIT是重资产数据中心正当且重要的退出路径，把建成机房装进REIT收回资金、再拿

去建下一座，本就是这门生意设计好的资金循环。

三件事支撑这个判断，都来自公开披露。

钱是真收到的：处置子公司收到的现金净额44.95亿元，落在投资活动那一栏。

披露是自认的：公司在2025年年度报告中对这笔收益写明——「是否具有可持续性：否」，并列示

其占利润总额的66.18%。这是公司自己给出的口径，不是外部推算。

循环还在继续：REIT扩募已启动，拟再装入A-7、A-8两个项目（公告2026-012）。

这里还有一个属于事实层面的细节：该笔股权转让本身未单独发布临时公告，收益是到三季报才以

数字形式呈现的；而REIT方案早在2024年4月已经董事会审议披露。信息都在公开文件里，只是

散在不同文件的不同位置，需要你自己去拼。

拼完之后，真正值得摆在一起的是这组对比——

同一段三年，润泽账面净利润增长178%。

同一段三年，扣非净利润从17.09亿元到17.78亿元再到19.01亿元，增长11%。

两个数字都是真的。178%回答的是"这三年公司一共实现了多少利润"，11%回答的是"主营业务本

身长了多少"。它们是两个问题的两个答案，谁也不能替代谁。

把这一层公司的利润含金量（扣非净利润÷净利润，FY2025）排开看，差距一目了然：奥飞数据

94%，数据港78%，云赛智联73%，润泽科技38%。

还有一个数能定住整件事的性质：润泽同期购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金

121.50亿元。卖出去收回的44.95亿元，不够它当年资本开支的四成。

这是"建成—装入REIT—再建"的循环，不是把资产变现离场。看懂这个，你才知道0.7倍那个数该

怎么读：它标记的是一次资产腾挪，不是经营恶化。

年度口径会把这件事摊平。拆到单季，形状立刻不一样：2024Q1到2026Q1这九个季度里，润泽

的单季净利润有八个季度落在2.97亿元到5.86亿元之间，只有2025Q3一个季度跳到38.20亿元。

而恰恰是这一个季度，经营活动现金流量净额只有5.02亿元，是全期次低。



一笔计入当期损益、却不进经营活动现金流的交易，在图上就是这个样子——两条线在同一个时点

分开走。

作为对照，同样九个季度的数据港是另一种形状：单季净利润始终在0.19亿元到0.45亿元之间，而

单季经营现金流在1.43亿元到5.04亿元之间，每一个季度都高于当季净利润数倍。

单季净利润与经营现金流：一根孤立尖峰，且不带现金

单季对照：折旧持续吞掉利润，现金持续进账



没有尖峰，也不需要尖峰。重资产租赁的正常形状，就是这样一条贴地走的利润线配一条稳定高出

它数倍的现金流线。

第二把尺子：扣非

现金流倍数只对重资产层有解释力。还有一把更粗、但适用面更宽的尺子——扣非净利润。

FY2025，算力概念板块里有四家公司账面盈利，扣非之后转负：

杭钢股份，净利润0.23亿元，扣非净利润 −1.12亿元。

常山北明，0.30亿元，扣非 −0.84亿元。

拓维信息，0.41亿元，扣非 −0.40亿元。

派能科技，0.78亿元，扣非 −0.10亿元。

四家的利润表首行都是正的。把不具备可持续性的那部分拿掉之后，四家全部转负。

这不需要你做任何解读，它就是财报自己给出的结论：这四家FY2025的账面盈利，不来自主营业

务。至于那部分非经常性损益具体由什么构成，得逐家去读附注明细表，本篇不越过披露去猜。

值得留意的是，同样是净利润与扣非拉开距离，润泽和这四家不在一个位置上——它扣非后仍有

19.01亿元的净利润，而这四家扣完就转负了。差额的性质，永远要看剩下的是什么。

这把尺子什么时候不管用

必须把边界划清楚，否则前面所有结论都会被用错地方。

同样在算力概念板块里，寒武纪、中际旭创、新易盛、浪潮信息FY2025也都出现了经营现金流低

于净利润的情形。

按前面那把尺子，这四家是不是也有问题？

不是。这四家分别是芯片设计、光模块、光模块、服务器制造。

它们的钱压在存货和应收账款里。订单在涨，就要先备料、先发货、后收款，现金流阶段性落后于

利润，是成长期制造与设计企业的正常形态，和折旧机制毫无关系。

拿IDC那把尺子去量它们，会得出完全错误的结论——你会把一家订单爆满的光模块厂，误读成一

家利润有水分的公司。



这正是本系列反复说的那件事：先分层，再比较。

同一个概念板块标签底下装着几种完全不同的生意，每种生意有自己的财务形态、自己的正常区

间。把它们放进一张表里排名，排出来的是噪音。

三步

把这一篇压成可执行的动作，是三步。

第一步，先确认你看的这家公司属于哪一层：自建运营IDC，还是芯片设计、光模块、服务器制

造。层判错了，后面两步都不用做。

第二步，在IDC层算经营现金流÷净利润。远高于1且多年稳定，是这门生意的正常形态；显著低于

1，就翻回利润表，看有没有大额投资收益、资产处置或其他一次性项目。

第三步，无论哪一层，都把扣非净利润和净利润并排放。两者差得越远，越值得你去读一遍非经常

性损益明细表——差额的构成，往往比差额本身更能说明问题。

三步做完，你手里拿到的才是一家公司的经营状况，而不是一个数字。

财报不会替你分层。你得自己分。

全量落点：45°线两侧站着几种完全不同的生意
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