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十家算力公司从 10% 到 74%，而真正该看的那一层多数没披露

2024 年 5 月 7 日，一家注册资本 200 万元（人民币，下同）的公司在北京成立。同月，它开始

向上市公司中贝通信采购算力服务，合同陆续签到当年 11 月，交易金额 464.94 万元。

这条信息不是谁从工商系统里扒出来的。

它写在中贝通信回复上海证券交易所年报问询函的公告里——交易所要求把智算业务前十名客户逐

户摊开，「成立时间、注册资本、交易金额、回款情况」一栏栏列清楚。

同一张表里还有一个容易被跳过的数字：这家客户 2024 年累计回款 543.13 万元。

钱收回来了。

真正的问题在另一头：我们能看到这些，只因为交易所开口问了。

算力租赁的财报，好看的部分在收入确认那一端——机柜通电、卡时跑起来，收入按月确认。

难的部分在后面：确认的收入什么时候变成账上的现金，以及付钱的到底是谁。

前一端有会计准则管着。后一端，外部投资者手里长期只有一个粗糙的替代指标：应收账款占营业

收入的比例。



同一门生意，74% 和 10%

Wind 数据，FY2025，自建运营算力与数据中心这一层的十家公司，应收账款除以营业总收入：

美利云 74%、证通电子 63%、城地香江 48%、铜牛信息 43%、润泽科技 30%、光环新网

27%、首都在线 22%、奥飞数据 20%、云赛智联 15%、数据港 10%。

最高的和最低的，差了七倍多。

这十家干的是同一件事：建机房、上机柜或上卡、按期收租。同一种商业模式，同一个报告期。

图中 30% 参考线是本研究为便于观察设定的，不是监管标准，也不是好坏的分界。

先把冷水泼向这个指标本身

应收账款占比高，不等于收不回来。

数据中心与算力租赁的客户里，运营商、云厂商、地方国资平台是主力，账期本来就长，按季度、

按年度集中结算是这门生意的常态。

爬坡期的公司收入基数小，分母一小，比例就被抬起来。

更麻烦的是第三条：分母会自己动。

自建运营层十家公司应收账款占营业总收入比例：从数据港 10% 到美利云 74%（Wind·FY2025）



美利云 FY2025 的应收账款是 2.54 亿元，营业总收入 3.43 亿元，比例 74%，排在第一。但把

FY2024 拉出来并排看——那一年应收账款 2.78 亿元，营业总收入 9.12 亿元，比例 30%。

一年之内比例从 30% 冲到 74%，应收账款其实少了约 0.24 亿元。变的是营业总收入，从 9.12

亿元掉到 3.43 亿元。

比例翻一番，是分母塌了，不是分子涨了。

反过来的例子在城地香江。它 FY2024 的应收账款 14.48 亿元、营业总收入 16.21 亿元，比例

89%；FY2025 应收账款涨到 18.49 亿元，比例反而降到 48%——因为营业总收入从 16.21 亿元

涨到 38.58 亿元。应收账款绝对额一年多了 4 亿元，那个百分比却在往下走。

一个比例被两个数同时推着走。只看结果，你分不清是分子出了问题，还是分母出了问题。

真正该看的那一层，多数公司没披露

那什么才算真信号？

两个：应收账款的账龄结构，和坏账准备的计提比例。

同样是 5 亿元应收，一年以内的和三年以上的，是两种完全不同的资产；同样的账龄，计提得宽

和计提得紧，落到利润表上也是两个数。

问题是，这两样你基本看不到。

这十家公司里，多数没有把算力或数据中心业务的应收账龄单独拆出来。年报附注里的账龄表是全

公司口径，混着传统业务、工程业务、设备销售。

你想知道租出去的那批机柜到底压了多少钱、压了多久，从公开信息里拼不出来。

这不是某一家的毛病，是这门生意当前的披露常态。

而这个"看不到"，本身就是结论的一部分。

一个你无法验证的假设，在估值里应该按什么价格计入？把它当成零风险，还是当成一笔不知道账

龄的债权？

这个问题没有标准答案，但至少不该被当成不存在。



唯一被看清的一次，是被问出来的

回到开头那份问询函。

上证公函〔2025〕0690 号逼出来的东西，是这轮研究里最完整的一份客户明细：中贝通信智算

业务前十名客户，逐户列出成立时间、注册资本、交易金额和回款。

摊开之后，画面比任何标签都复杂。第一大客户是一家成立于 2021 年、注册资本 23.5 亿元的算

力平台公司，2024 年交易 8755.14 万元、回款 9280.45 万元，披露状态是「无逾期」；第二家

成立于 2015 年、注册资本 2500 万元，交易 7161.52 万元、回款 6434.64 万元，同样「无逾

期」；名单里还有一家运营商的省级分公司，交易 1147.17 万元。

开头那家成立当月的客户，464.94 万元的交易额，按中贝通信当年智算业务收入 2.69 亿元测

算，约占 1.7%。

同一份回复里，中贝通信还披露了 2024 年智算业务毛利率 41.04%，明显高于公司其他业务；交

易所对这个毛利率的合理性，一并提出了问询。

这里只陈述公开披露的内容和监管已经问出口的问题，不推测答案，也不推测任何一方的背景与动

机。

真正该停一秒的是这份清单本身：分部毛利率、前十大客户名单及其关联关系、逐户回款进度。

这三样恰好是质地研究最想要的东西。

它们在这家公司身上完整出现过一次，因为监管开口问了。在其余多数公司身上，它们不在任何一

份公开文件里。

口径提示：这组客户数据来自 2024 年报问询函回复，与前面那张 FY2025 的应收占比不是同一

报告期，两者不能并排比。

应收最低的那家，风险挪到了另一头

数据港 FY2025 应收账款 1.65 亿元、营业总收入 17.21 亿元，比例 10%，是十家里最干净的。

这与它的客户是头部云厂商有关——大客户信用记录好、结算流程规范，钱自然收得利索。

但这个 10% 不是白来的。

应收占比低到这个程度，往往同时意味着客户很少。



回款质量和客户集中度是同一枚硬币的两面：客户越强、越集中，钱越好收；而一旦这个客户改了

采购计划、转去自建，或者把订单挪给别人，要补上这个缺口需要的时间，远比换一个小客户长。

你在那张排序图上看到的低比例，可能是优点，也可能只是把风险从"收不收得到"挪到了"还续不

续"。

这两种风险，不会同时出现在同一张表上。

微软一家占 67%

CoreWeave 是美国的纯 GPU 云租赁公司，2025 年 3 月在纳斯达克上市。它在 2025 财年年报

（10-K）的风险因素章节里写明：当年第一大客户微软单家贡献了约 67% 的营业收入（美元口

径）。2024 财年，前两大客户合计约 77%；2023 财年，前三大客户合计约 73%。

纯算力租赁天然走向少数几个买得起大规模算力的客户，这是这门生意的结构特征，不是 A 股独

有的问题。

真正的差别在披露：这条风险，CoreWeave 写进了年报正文，具体到百分比和客户名字。

这一轮没拿到的东西

把拿不到的列清楚，和把拿到的列清楚同样重要。

各家算力订单的关联方属性。 交易对手方与上市公司、实控人之间是否存在关联关系，公开报道

与公告普遍没有披露。这是质地研究最关键的鉴别项之一，本轮拿不到——不估算，也不用其他数

据反推。

各家算力业务的毛利率与上架率。 多数公司没有在年报里单列算力分部；个别公司自报过数字，

属于公司自报口径，全行业没有第三方核验的统计。

应收账款的账龄结构。 多数公司未按业务细分披露，因此无法判断账龄是否在拉长、计提是否充

分。

并行科技的客户集中度与关联交易、宏景科技的算力分部毛利率，本轮均未取到。

一份只写结论不写边界的研究，在这种信息不对称的生意上，价值是负的。

你自己看的时候，问这四个问题

如果要自己盯一家算力租赁公司的应收，下面四个问题比那个百分比本身更管用：



这个比例的变化，是分子动了还是分母动了？ 把两年的应收账款绝对额和营业收入绝对额并排

放，答案一眼可见。

年报附注里的账龄表，是全公司口径还是分业务口径？ 如果只有全公司口径，那么这家公司算力

业务的回款质量，你其实并没有看到。

坏账准备的计提比例，跟同行比是宽还是紧？ 计提政策属于会计估计，公司之间可以不一样，不

一样的地方就是要问的地方。

前五大客户的收入占比披露了吗？关联关系披露了吗？ 没披露不等于没问题，也不等于有问题

——它就是一个空白，应该按空白对待。

应收账款是这门生意最诚实的指标，前提是你能看清它的账龄。

多数时候，你看不清。

数据来源

Wind 金融终端：算力概念标的 FY2023–FY2025 财务面板（应收账款、营业总收入等科目，金

额已归一至亿元），取数日 2026-07-20。 中贝通信《关于 2024 年年度报告的信息披露监管问

询函的回复公告》，上证公函〔2025〕0690 号，2025-07-11。 CoreWeave 2025 财年年报

（10-K），美国证券交易委员会公开披露，2026-03-02。
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