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回收45亿元、投出121.50亿元，这才是这门生意的资金结构

半年之内，东阳光在算力资产上摆出了两笔钱：2026年1月出资34.5亿元人民币，拿到秦淮数据中

国30%股权；6月公告，拟再以80.5亿元收购东数一号70%股权。

合计115亿元。

同一张报表上，货币资金58亿元，短期借款超过90亿元，资产负债率67%。

这三个数是合并报表口径，属于全公司，不单指算力业务。把它们和两笔收购并排摆出来，也就是

并排摆着——判断一家公司还得起还不起，需要授信额度、债务到期分布、股东支持，这些你在公

开披露里找不到，所以这里不作那个判断。

但这几行数字凑在一起，把算力租赁的资金形状露出来了：先掏出去几十上百亿，再按月收租。

这门生意真正的对手，从来不是隔壁那家也在买卡的公司。

先付未来五年，再收今年的租

一个比例就够看：资本开支占营收多少。

FY2025，润泽科技全年资本开支121.50亿元人民币，当年营收56.74亿元——前者是后者的

214%。大位科技资本开支10.76亿元，营收4.36亿元，247%。东方国信资本开支17.95亿元，占

营收69%。



一年花掉两倍多的营收去买资产，钱从哪来？

不可能从当年的经营里来。营收本身还不够填，何况营收不等于现金。

所以答案只有三条路：借、增发、把已经建好的资产卖掉换现金。这三条路的成本完全不同，而多

数公司走的是第一条。

资产负债率超过70%是什么意思？意味着每100元资产背后，股东自己的钱不到30元，其余是负债

——银行借款、应付设备款、租赁负债，都算在里面。在同一组行业统计里，这样的公司有14

家。

折旧跑得比资产还快

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，增幅149%。

同一批公司，2025年单年折旧49.72亿元；2023年这个数是16.02亿元。增幅210%。三年折旧累

计92.56亿元。

折旧的增速跑赢了资产的增速。

这里有两笔账，你混在一起看，后面的结论全废：折旧是非现金支出，它吃利润，不吃现金；利息

是现金支出，它吃现金，也吃利润。一家公司账面亏损可以纯粹是折旧造成的，同时经营现金流为

正——那不是矛盾，那是重资产生意的常态。

杠杆与开支：把资产负债率和资本开支强度放进同一张图，看谁在用高负债做高开支



真正压现金的是本金和利息，不是折旧。

折旧的意义在别处：它是一把公司自己刻的尺子。算力设备普遍按5到8年摊完，这个年限就是公

司给这批资产标注的使用寿命。

于是问题来了——这批资产的租约，签了几年？

高负债不是罪证，久期错配才是

先把话说在前面。

重资产行业靠杠杆运转，这是常识不是问题。电网、高速公路、传统IDC机房，资产负债率长期在

60%到70%上下的比比皆是。资金成本低、资产寿命长、现金流稳定，杠杆就是效率工具。宏景

科技的资产负债率一年之内从58.47%升到76.43%，这个变化值得摆出来，但数字本身不构成任

何结论。

看杠杆只看数字高低，等于没看。

要看的是三条久期能不能对齐：

租约的久期。 算力租赁合同普遍1到3年。

资产的久期。 服务器和加速卡按5到8年折旧。

债务的久期。 短期借款一年内到期，项目贷款要还好几年。

一份两年的合同，撑不满一台八年寿命的机器；一台八年寿命的机器，也未必能陪着一笔五年期的

贷款走到底。中间的空档要靠续租来填，而续租的价格由两年后的市场决定，不由今天的合同决

定。

这才是这门生意的核心风险——不在负债率那个百分数上，在这三条时间线的长短差上。

你去看一家算力租赁公司，与其先翻资产负债率，不如先问：它最大的那几份合同，还剩几年？

有一条正规的路：把建好的资产卖给REIT

重资产不是没有解法。公募REIT就是那条被设计出来的路。

2025年7月27日，润泽科技将项目公司河北润禾科技100%股权转让给南方润泽科技数据中心REIT

的子公司，作价44.96亿元人民币。当年现金流量表上，"处置子公司收到的现金净额"为44.95亿

元。



钱是真收到的。

这笔交易在利润表上同时产生了一次性收益，而公司在年报里对这笔收益的可持续性一栏，自己填

的是「否」。这个填法本身是负责任的披露——它把"一次性"和"经常性"分得很清楚，你读表时不

至于把它当成经营利润。

REIT做的事情很直白：把已经建成、已经出租、现金流稳定的数据中心从上市公司表内拿出去，

换回一笔现金，同时腾出资产负债表的空间。建成资产变现，再投下一期。这是重资产基础设施的

标准退出与再融资路径，成熟市场用了几十年。润泽的扩募已经启动，拟再装入A-7、A-8两个项

目。

那这条路能填上多大的窟窿？

同一年，这家公司购建长期资产支付的现金是121.50亿元。

回收45亿元，投出121.50亿元。

差额76亿元左右，得靠别的地方来。REIT是一条正路，但它的回收速度赶不上算力资产的投放速

度——这不是REIT的问题，是这门生意本身的资金强度问题。

海外同行的日子：216亿美元本金，利率10%到15%

你要是以为这是中国公司的特有处境，看一眼美国。

CoreWeave是美国的GPU云服务商，业务模式与国内算力租赁高度相似：买加速卡、建机房、按

算力对外出租。它在SEC年报里披露的债务本金规模为216亿美元，利率区间10%到15%。

按公开的本金和利率区间做最简单的乘法——216亿美元乘10%到15%——一年的利息量级在21亿

到32亿美元之间。这是一个粗略测算，不是公司披露的实际利息费用，实际数取决于债务结构、

提取节奏和资本化处理。

同一份年报里，2025年折旧摊销24.54亿美元，当年净亏损11.67亿美元。折旧摊销是净亏损的两

倍以上。

一边是两位数利率的债务，一边是快速摊销的重资产。全球做这门生意的公司，站在同一种结构

里。

差别在于，海外的高息债务把成本明明白白摆在利率上，国内更多是银行借款和应付设备款，成本

藏在期限里。



你应该问的三个问题

回到东阳光那张表。67%的资产负债率、90多亿元短期借款、58亿元货币资金，加上一笔34.5亿

元已出资、一笔80.5亿元待完成的对外投资——都是公开披露的数字，各自成立，并列摆着。它

们不预示任何结果，只是把这门生意的资金强度写得很清楚。

你要看这个行业的公司，有三个问题比营收增速有用：

第一，资本开支占营收多少？超过100%的，意味着它正在把未来几年的钱提前花出去。

第二，最大的几份租约还剩多久？合同期限短于折旧年限的部分，是要靠续租补的，而续租价格今

天定不了。

第三，还债的现金从哪来？是经营回款，是新借的债，还是把建好的资产卖出去？三种来源的可持

续性完全不同。

这门生意能不能成立，不取决于买了多少卡。

取决于收租的时间，够不够长到把利息还完。

风险提示：本文基于公开披露信息作行业资金结构分析，不构成任何投资建议，不对任何公司的偿

付能力作出判断。文中涉及的收购、扩募等事项以公司正式公告为准。市场有风险，投资需谨慎。

来源：Wind（FY2025资本开支、营业收入、资产负债率，金额已归一至亿元）；证券时报2026年

6月23日A004版（记者尹靖霏，8家算力租赁公司固定资产与折旧统计、东阳光相关数据）；润泽

科技2025年年度报告及公告2026-012；宏景科技2025年年度报告（巨潮资讯网）；CoreWeave

2025年度10-K（美国证券交易委员会）。本文金额除标注美元外均为人民币。
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