
52 家算力租赁公司，只有 10 家能上这把尺子
文 / 0pm.AI

质地记分卡收官——三把尺子只量质地，不设名次

52 家。

这是 Wind「IDC（算力租赁）」概念板块在 2026 年 7 月 20 日的成分股数量，也是这个系列第一

篇的起点。

十篇之后，能被三把尺子量的，剩 10 家。

不是另外 42 家被淘汰了。是它们本来就不该和这 10 家放在同一把尺子下。

拿到这样一份名单，你要做的第一件事不是打分，是分层。这个系列做的全部工作，可以压缩成这

一句。



那 42 家去哪了

怎么判断一家公司该进哪一层？看它公告里披露的主营业务口径，而不是看它在不在这份名单里。

逐家归类之后，52 家分成四堆。

自建运营算力/互联网数据中心（IDC）：10 家。 自己买地、建机房、上设备，再按机柜或按卡时

把算力租出去。这一层是重资产租赁生意，收入是租金，成本大头是折旧和电费。三把尺子只对它

有解释力。

非算力主业：22 家。 芯片设计（寒武纪）、光模块（中际旭创、新易盛）、服务器制造（浪潮信

息、中科曙光）、电信运营（中国联通）、软件与系统集成 6 家、电力电子 4 家，以及钢铁（杭钢

股份）、环保（盈峰环境）、储能、内容分发网络、短信服务、公有云各 1 家。它们和算力有关

系，但不做算力租赁这门生意。

跨界进入：5 家。 调味品（莲花控股）、玩具（高乐股份）、纺织（华升股份）、木材（*ST 景

谷），以及宇顺电子。原主业与算力无关，近年新增算力相关投入。

公开披露不足以判定的：15 家。 有算力相关表述，但业务实质、资产归属、收入确认方式在公开

信息里拆不开，本研究不强行归层。

第三方媒体列举过一批"仅被贴算力标签、无实质业务"的公司——锦鸡股份、日科化学、真视通、

中青宝。其中只有真视通在 Wind 这份 52 家名单内，另外三家不在。标签和名单，是两套互不覆

52 家概念板块成分股按实际业务分层：能被同一把尺子量的只有自建运营算力/IDC 这一层。质地描述，非投资建议，

不构成任何买卖推荐。



盖的东西。

分层是本研究的判断，不是权威定论，可能存在误差，以公司自身披露为准。

为什么非要先分层？两个例子。

寒武纪 2025 年净利润 20.58 亿元人民币，经营活动现金流为负 4.98 亿元人民币。照搬"现金流

应远大于净利润"这把尺子，它会被判成重灾区。但它是芯片设计公司，现金流被存货和应收扩张

吃掉是成长期常态，这把尺子对它无效。

中国联通固定资产加在建工程 3437 亿元人民币，是这一层最重的润泽科技（317 亿元人民币）的

十倍以上。它是电信运营商，重资产是行业属性，不是它在算力租赁上投了钱的证据。

用一把量体温的尺子去量血压，读数不会错，错的是你在量什么。

三把尺子

第一把，利润含金量，等于扣除非经常性损益后的净利润（扣非净利润）除以净利润。它问的是：

账面上这笔利润，有多少来自主营经营，多少来自卖资产、拿补贴、公允价值变动。

第二把，现金流质量，等于经营活动现金流净额除以净利润。为什么这个倍数本该远大于 1？因为

折旧是不花钱的成本，它吞掉账面利润，却不影响现金进出。当你看到它接近 1、甚至小于 1，那

背后一定有故事。

第三把，重资产真实性，看固定资产加在建工程的规模、三年增幅，以及资本开支占营业收入的比

例。算力租赁是重资产生意，公告里说要投的几十亿，你在资产表上能不能找到对应的那一块。

辅助一项：应收账款占营业收入的比例。租出去只是第一步，收回来才算数。



公司 利润含金量 现金流倍数 固定资产+在建（亿元） 三年增幅 应收/营收

润泽科技 38% 0.7 倍 317.0 +94% 30%

奥飞数据 94% 9.1 倍 58.4 +133% 20%

数据港 78% 9.0 倍 39.7 −16% 10%

光环新网 亏损 — 38.7 +27% 27%

城地香江 亏损 — 37.4 +122% 48%

证通电子 亏损 — 30.8 +0% 63%

云赛智联 73% 2.7 倍 11.8 +72% 15%

美利云 103% 2.9 倍 10.4 −24% 74%

首都在线 亏损 — 7.1 −12% 22%

铜牛信息 亏损 — 1.8 −34% 43%

数据来源 Wind，2025 年年报口径，金额为人民币亿元；三年增幅以 2023 年末为基期。净利润

为负时利润含金量与现金流倍数无意义，标为"亏损"与"—"。质地描述，非投资建议，不构成任何

买卖推荐。

第一个该被读出来的数，不在任何一列里：这 10 家中，5 家 2025 年亏损。

光环新网亏 7.62 亿元，证通电子亏 3.68 亿元，首都在线亏 1.59 亿元，铜牛信息亏 0.81 亿元，

城地香江亏 0.67 亿元。

对半开。这是这门生意的底色，不是它的意外。



38% 不是问题，是尺子在起作用

润泽科技利润含金量 38%，是这一层最低的读数之一。这是不是该扣分的一项？如果你看到这个

数字就往下判断，会判反。

2025 年 7 月 27 日，润泽把项目公司河北润禾科技 100% 股权以 44.96 亿元人民币转让给南方

润泽科技数据中心不动产投资信托基金（REIT）的子公司，产生处置长期股权投资投资收益

37.47 亿元人民币，扣除所得税影响额 6.08 亿元与少数股东权益影响额 0.07 亿元后，计入非经

常性损益 31.49 亿元人民币。公司在年报里自己填的那一栏是——是否具有可持续性：「否」，并

注明该笔收益占利润总额的 66.18%。

钱是真收到的，处置子公司收到的现金净额 44.95 亿元人民币。同期公司购建长期资产支出

121.50 亿元人民币。

把建成的数据中心装进 REIT 回收现金，再投入下一期建设，这是重资产数据中心行业公认的正规

退出路径，不是异常操作。

所以 38% 这个读数说明的不是经营出了问题，而是这把尺子确实在起作用：一笔一次性收益进了

净利润，被扣非这一步准确地扣了出来。同一件事在第二把尺子上也留下了痕迹——处置收益计入

投资活动，不进经营活动现金流，于是润泽的现金流倍数只有 0.7 倍（净利润 50.49 亿元、经营

活动现金流 32.92 亿元人民币），而同层的数据港和奥飞数据在 9 倍上下。

自建运营算力/IDC 层 10 家公司 × 四个质地维度。质地描述，非投资建议，不构成任何买卖推荐。



尺子测出了它该测的东西。误读发生在把读数直接当成结论的那一步。

亏 7.62 亿，收回 16.19 亿

光环新网 2025 年账面亏损 7.62 亿元人民币，经营活动现金流净额正 16.19 亿元人民币。

亏损和现金流差，是同一件事吗？不是。折旧是非现金支出，它压低利润表，不动现金流量表。一

家重资产数据中心公司在扩产期账面亏损、现金照收，是这门生意的正常形态。

反过来的例子在名单外更常见：账面盈利、扣非后转亏。杭钢股份净利润 0.23 亿元、扣非后为负

1.12 亿元；常山北明净利润 0.30 亿元、扣非后为负 0.84 亿元（均为人民币）。

同理，"盈利"和"经营得好"也不是一件事。这一条不先说清，后面所有读数都会被读歪。

103% 和 74% 出现在同一行

美利云的利润含金量 103%，是这一层唯一超过 100% 的——扣非净利润 0.72 亿元人民币，高于

净利润 0.70 亿元人民币，意味着当期非经常性损益为负数。单看这一列，它的读数最"干净"。

顺着这一行往右两格，你会看到另一个数：应收账款占营业收入 74%，是这一层最高的。

再往左：固定资产加在建工程 10.4 亿元人民币，三年缩了 24%。

三把尺子在同一家公司身上给出了三个方向不同的读数。这不是数据出错，是任何单一指标都只覆

盖它自己那一小块。

数据港是另一种版本。它的应收占营收 10%，全层最低，客户是头部云厂商；现金流倍数 9.0

倍，三年稳定在 9 到 10 倍之间。但它的固定资产加在建工程三年缩了 16%，成因是资产出表与

折旧累积，不是投入停摆。规模缩小不等于质地下降——你若只盯着增幅那一列，会把这家读成正

在退。

体量差也要放进来看。润泽一家的固定资产加在建工程 317.0 亿元人民币，超过其余九家之和

（据上表加总为 236.2 亿元人民币）；同一层的另一端，铜牛信息只有 1.8 亿元人民币，相差 170

倍以上。就算业务模型对得上，这样的量级差也让直接比读数需要留出余量。

这十家谁的质地最好

这个问题本身就是错的，原因不只是合规。

要回答它，你必须把三把尺子合成一个总分。合成就要给权重：利润含金量占几成、现金流倍数占

几成、资产增幅占几成、应收占比扣多少分。



那么权重由谁定？

没有任何会计准则、行业标准或监管文件规定过这套权重。定权重的人，其实是在表达一个判断：

我认为在这门生意里，现金流比利润重要，或者资产规模比应收周转重要。

这个判断不是财务分析的结论，它是投资观点。 一旦合成总分，你拿到的就不再是"这家公司的财

务特征是什么"，而是"作者认为哪家更好"——后者已经越过了质地研究的边界。

美利云在第一把尺子上读数最高，在辅助项上读数最差。数据港在应收和现金流上都干净，资产却

在缩。润泽体量最大、现金流倍数最低，但成因清晰且可解释。

它们不构成一个序列。硬排出序列，只会把三个互相冲突的读数压成一个假的确定性。

所以这份记分卡按维度分别呈现，到此为止。它描述质地，不给评级，不排名次，不指向任何买卖

动作。

这把尺子量不到什么

一份记分卡最该交代的，恰恰是它量不到的部分。

第一，覆盖不完整。 Wind 概念板块收录 52 家，第三方媒体统计入局算力租赁的上市公司超 70

家、横跨 15 个行业，两个口径不一致。本研究以 Wind 板块为主池，另补入被交易所问询但不在

板块内的公司，覆盖仍有缺口。

第二，个别公司指标不完全可比。 板块外补入的公司已补齐同口径财务数据，唯并行科技一家因

证券代码变更未取到结构化财务，本文涉及该公司处仅引用其公开披露的折旧政策，不进入任何财

务比较。

第三，也是最根本的一条：多数公司没有单独披露算力业务的分部收入、毛利率和上架率。 于是

记分卡只能用公司整体财务指标去近似算力业务的质地。这个近似有多大误差？对一家算力收入占

比不到两成的公司来说，你量到的其实主要是它的原主业。行业层面同样没有第三方权威统计——

上架率和利用率至今没有可核验的公开数字，公司自报的数据无法交叉验证。

这不是回避。互动易上一家公司面对十几个不同追问，反复用同一句话作答：「智云计算板块营业

收入占公司营业收入的 1.79%……注意投资风险」。当披露只到这个颗粒度，任何外部研究都到不

了更深的地方。

第四，会计政策差异未被消除。 同一批服务器，有的公司折 5 年，有的折 8 年，有的今年刚从 3

年改到 7 年。折旧年限直接决定账面利润，而这份记分卡里的利润含金量、现金流倍数都建立在



各家自己的折旧假设之上。所以在把两家公司的读数摆在一起之前，你得先看清它们各自的折旧政

策。

第五，所有指标都是历史结果。 2025 年年报记录的是已经发生的事。资本开支的回报要等两到

三年才在报表上兑现，今年的资产扩张对应的是明年的折旧和后年的租金。这份记分卡不预测任何

一家公司未来的经营表现。

回到那份名单

系列第一篇的结论是：那份 52 家的概念名单两头都不准——它收进了味精厂和玩具厂，又漏掉了

正在被交易所追问的算力公司。

十篇之后，这份工作的全部产出，是把"谁在名单上"换成了"谁经得起量"。

能告诉你的就这些：10 家能上尺，5 家亏损，多数关键颗粒度拿不到。

而量出来的是质地，不是价格；是过去，不是未来。

数据与信息来源：Wind 金融终端（IDC（算力租赁）概念板块成分股及财务面板，2026-07-20

取数，2025 年年报口径）；各公司 2025 年年度报告及临时公告（含润泽科技公告 2026-012）；

上海证券交易所、深圳证券交易所问询函及公司回复公告；深圳证券交易所互动易平台公开问答原

文；具名财经媒体公开报道。金额单位均为人民币。

风险提示：本文数据基于已公开披露信息，存在披露滞后与口径差异；分层归类为本研究判断，可

能存在误差，应以公司自身披露为准。财务指标反映的是历史经营结果，不预示未来表现，且受各

公司会计政策差异（尤其折旧年限）影响。本文为质地描述，不构成投资建议，不构成任何买卖推

荐。据此操作，风险自担。
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