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一家317亿元，十三家各自不足3亿元：重资产生意的第一道尺子

Wind 的「IDC（算力租赁）」概念板块里装着 52 家 A 股公司。把它们 FY2025 的固定资产与在

建工程两项加总，其中有 13 家，每一家合计都不到 3 亿元人民币：科新发展、行云科技、华星创

业、新炬网络、超讯科技、科泰电源、万马科技、真视通、\*ST景谷、青云科技、铜牛信息、华

升股份、高乐股份。

同一张表上，润泽科技这两项合计是 317 亿元。（本文金额若无特别说明，均为人民币。）

差着一百倍。

这一百倍说明谁真谁假了吗？没有。它只说明一件事：这门生意的证据，你可以自己去报表上找。

算力租赁的本质，是把钱变成机器、再把机器的时间卖出去。钱有没有变成机器，不必听公告怎么

说，只需要看两个会计科目——固定资产，和在建工程。长在这两个科目里的，是资产；长不出来

的，就还只是故事。

先把话说在前面：资产小，不等于没有生意

上面那份 13 家的名单，不是一份指控名单。

它们出现在这份概念名单里，很大程度上是第三方标签归类的结果，而不是公司自己宣称在做算力

——华升股份的主业是纺织，高乐股份是玩具，\*ST景谷是木材。另一些则是软件与云服务型公



司，重资产本来就不在它们的商业模式里：租机柜、转售卡时、做上层软件，都不需要自己在账上

堆机器。

所以这条尺子只有一个用途：它能判断一家公司有没有在自建算力资产，不能判断它有没有算力收

入，更不能反过来用"在板块里"证明它在做这门生意。

反向也一样。不在名单里，不等于没在做。

想量的东西必须先说清楚：这篇只量"自建"这一件事。

固定资产为什么必须和在建工程一起看

因为折旧的规则藏在两者之间——在建工程不计提折旧，只有转入固定资产之后，账单才开始走。

只看固定资产，你会漏掉一整栋还没交付的机房；只看在建工程，你会漏掉已经在跑的机柜。两个

都看，才是一家公司真实的重资产家底。

润泽科技三年的两组数字正好把这个机制演示了一遍。它的在建工程 FY2023 是 69.26 亿元，

FY2024 是 71.70 亿元，FY2025 是 70.54 亿元，三年基本走平；同期固定资产从 93.73 亿元涨

到 246.47 亿元。

在建工程的水位不动，不是因为没在建，而是一头进、一头转出——转固在持续推进。

需要留意的是反过来的情形：在建工程连年高挂，固定资产原地不动。那意味着钱已经花出去了，

折旧却还没开始计。这种时候的利润表会很干净，但干净是暂时的。

在建工程是一张延期的折旧账单，不是没有账单。



2305% 和 94%，哪个才是真在花钱？

按三年增幅排，榜首是宇顺电子：+2305%。

这个数字几乎不含信息量——它 FY2025 的资本开支只有 0.02 亿元。起点足够低的时候，任何

一笔支出都能做出四位数的百分比。增幅是分母的故事。

要看真花钱，得换一把尺子：资本开支除以当年营业收入。这条比值回答的是"这家公司把当年赚

的钱按几倍的强度投了出去"。

大位科技：FY2025 资本开支 10.76 亿元，当年营业收入 4.36 亿元，比值 247%；固定资产

加在建工程三年 +922%。

东方国信：资本开支 17.95 亿元，占当年营业收入的 69%；资产三年 +253%。

中贝通信：资产三年 +303%。

润泽科技：资本开支 121.50 亿元，营业收入 56.74 亿元，比值 214%；资产三年 +94%。

把最后一组和第一组放在一起看，你就能分清这是两把不同的尺子。

润泽的增幅在这份名单里几乎垫底，但它花掉的钱最多。94% 是长在 163 亿元底座上的 94%，

2305% 是长在几乎为零的底座上的 2305%。

自建运营层各家固定资产+在建工程三年变化：扩张高度集中在少数几家



先泼一盆冷水：资本开支超过营业收入，本身不是异常。

数据中心是先建后卖的生意，机房要先盖、卡要先买、电要先接，产能爬坡期出现这种倒挂是模式

使然。你要盯的不是它"重"，是重了之后钱回不回得来——那是应收和现金流的题，下一篇拆。

账单已经开始到期

资产长出来之后，账单跟着长出来。

公开统计口径下，8 家典型算力租赁公司的固定资产合计从 247.7 亿元增至 616.46 亿元，三年

+149%。同一组公司，2025 年单年计提折旧 49.72 亿元，2023 年是 16.02 亿元，增幅 210%；

三年折旧合计 92.56 亿元。

折旧比资产涨得更快。为什么？

原因不复杂：新转固的资产从第一年起就按满额计提，而它对应的收入还在爬坡。重资产生意的顺

序永远是先付账、再收钱，中间那段时间差，全部由利润表承担。

92.56 亿元是这三年已经确认掉的成本。它不会因为行情变化而回来。

资产长出来了，转起来了没有？

资产长出来，只解决了第一个问题。第二个问题是它转不转。

资本开支/营业收入：超过100%意味着当年营收全部投进去仍不够



公开报道里，有具名研究员用「毛坯房」形容眼下的一批自建智算中心：厂房建好了，卡还没上；

即便 GPU 装了上去，也可能因为电力配额不足、运维能力跟不上而闲置。缺乏系统化组网和 AI

原生共享存储，卡是单机在跑，利用率极低。

这句话如果成立，会在报表上留下可辨认的痕迹——固定资产在涨，折旧在涨，收入跟不上。

这里必须补一句限制：全行业的上架率和利用率没有第三方权威统计。任何一个"行业上架率

X%"的数字目前都拿不出可核验来源，公司自己披露的也只能标注为自报口径。

所以这一层只能靠间接证据推——资产增速、折旧增速、收入增速，三条线放在一起，你能看见谁

在跑赢谁。

一次罕见的单列披露，和那个 0

绝大多数公司的年报不会告诉你它有多少张卡、值多少钱。GPU 服务器通常被合并进"机器设

备"或"电子设备"，你无从拆解。

优刻得是个例外。在一份公告里，它把 GPU 服务器单独列了出来：账面原值 5.998 亿元，累计

折旧 2.432 亿元，减值准备 0 元，账面净值 3.566 亿元，占固定资产账面净值的 19.07%。

先说这件事本身的价值：单列披露是加分项。它让外部人第一次能对一家算力公司的卡资产做定量

核对，而不是靠猜。

至于那个 0，该怎么理解？

计算卡的市场价格在过去两年出现过明显波动，新架构上市会同时压低上一代卡的租金水平和二手

价格。会计上要不要计提减值，取决于是否出现减值迹象以及可收回金额的测算结果——零计提完

全可能是合规且恰当的判断。但既然这一项已经被单列出来，它的减值测试依据是什么，也就成了

一个可以问的问题。

这是提问，不是结论。真正的答案只能来自公司自己的披露。

钱从哪来？账的另一边

资产是钱的去向，负债和权益是钱的来源。只看左边，会漏掉扩张的代价。

宏景科技的资产负债率在一年之内从 58.47% 升至 76.43%。同一年，公司前三个季度归母净利

润均为正，第四季度单季转为 −8107 万元。



扩张的钱要么来自经营积累，要么来自负债。当它主要来自后者，资产曲线上扬的时候，另一条曲

线也在上扬。

这两条曲线的距离，就是留给未来的容错空间。

三步尺子

如果你要自己核一家算力租赁公司的资产真实性，这篇给出的方法只有三步：

第一步，你把固定资产和在建工程加起来看，别只看其中一项——在建工程不计提折旧，单看固定

资产会漏掉延期的账单。

第二步，用资本开支除以营业收入，看花钱的强度，而不是看百分比增幅。增幅只告诉你起点有多

低。

第三步，把资产增速、折旧增速、收入增速排在一起，看谁在跑赢谁。折旧跑赢收入的阶段可以是

爬坡，也可以是闲置，区分它们要靠时间。

三步都过了，也只证明了一件事：钱真的变成了机器。

至于机器有没有变回钱，藏在客户名单和应收账款里，是下一篇的题。

资产会说话。它说得慢，但不会替谁圆场。

数据来源

Wind 金融终端：「IDC（算力租赁）」概念板块 52 家成分股财务面板，FY2023–FY2025，

2026-07-20 取数；各家披露单位不同，已统一归一至亿元。

润泽科技 2025 年年度报告（固定资产、在建工程、资本开支、营业收入）。

优刻得公告 2026-043（GPU 服务器账面原值、累计折旧、减值准备、账面净值及占比）。

宏景科技定期报告及巨潮资讯网公告原文（资产负债率、分季度归母净利润）。

证券时报 2026-06-23（8 家典型算力租赁公司固定资产合计与折旧计提合计）。
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