
两张名单，几乎不重叠
A股算力租赁公司质地研究 · 52家概念股 × 三把尺子 · 执行摘要

这项研究在做什么

「算力租赁」在A股有两张名单。一张由概念标签和订单公告写成，另一张由折旧年限和经营现

金流写成。这项研究做的事，是把第二张名单量出来。

打开Wind的「IDC（算力租赁）」概念板块，2026年7月20日的成分股是52家。名单里坐着做味

精和调味品的莲花控股、做玩具的高乐股份、做纺织的华升股份、做环卫装备的盈峰环境、做钢

铁的杭钢股份，还有一家做木材的*ST景谷。证券时报的统计口径更大：入局算力租赁的A股公司

超过70家，横跨15个行业。

而反过来，那些正被交易所追问算力业务、甚至已被立案调查的公司——优刻得、鸿博股份、海

南华铁、群兴玩具、东阳光——多数并不在这52家里面。

标签收进了不该收的，也漏掉了最该看的。所以只能换一把尺子。

三把尺子，和它们量出的结果

第一把 · 折旧年限决定账面利润。 同一批算力设备，各家的折旧年限从4年到8年不等。莲花控

股按8年、残值率5%，年折旧率11.9%，只有国内多数公司（5年/残值5%，年折旧率19%）的

六成；而它的算力租赁合同以1年期为主、最长约4.4年。公司在问询函回复中自认，这个年限

「相比于同行业公司折旧年限较长」。

折旧年限的杠杆有多大，优刻得给了精确答案：把GPU服务器折旧年限从4年改为5年，2025年

10月才开始执行，仅一个季度，当年折旧费用就减少886.19万元、净利润增加859.25万元。

这不是中国特有的现象。2025年同一年里，亚马逊把服务器折旧年限从6年缩短到5年，净利润

因此减少约10亿美元；Meta把服务器折旧延长到5.5年，净利润因此增加约25.9亿美元。同类资

产、同一年份、相反方向，两家各自都称有依据。折旧年限从来不是技术参数，是会计选择。
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第二把 · 经营现金流决定利润的成色。 重资产租赁生意里折旧是非现金支出，所以经营活动现

金流通常远高于净利润。数据港是9.0倍（三年稳定在9–10倍），奥飞数据是9.1倍。最能说明问

题的是光环新网：2025年账面亏损7.62亿元，经营活动现金流却净流入16.19亿元。

润泽科技反过来，只有0.7倍。它2025年净利润50.49亿元，扣非后19.01亿元，差额31.49亿元来

自将项目公司河北润禾科技100%股权以44.96亿元转让给南方润泽数据中心REIT旗下公司所产生

的处置收益。公司在年报中自认这笔收益「是否具有可持续性：否」，占利润总额66.18%，现金

也确实收到（处置子公司收到现金净额44.95亿元）。

这不是需要揭发的事——公募REIT本就是重资产数据中心正当且重要的退出路径。它真正证明的

是这把尺子有用：处置收益计入净利润却不进经营活动现金流，所以只看净利润会失真。0.7倍标

记的是一次资产腾挪，不是经营恶化。

第三把 · 固定资产与在建工程决定这门生意存不存在。 52家概念股里，有13家的固定资产加在

建工程合计不足3亿元。算力租赁是重资产生意，这个量级很难支撑起实质性的算力资产。

量完之后

用这三把尺子筛出真正自建运营算力资产的10家公司，2025年有5家是亏损的：光环新网

（−7.62亿元）、证通电子（−3.68亿元）、首都在线（−1.59亿元）、铜牛信息（−0.81亿元）、城

地香江（−0.67亿元）。

这个结果和行业口径能对上。一线从业者的说法是：算力租赁的利用率低于70%必亏、80%以上

薄利、90%以上才有赚头。而全行业的上架率究竟多少，至今没有第三方权威统计——科技日报

2025年7月明确指出，各地智算中心闲置率尚无准确统计数字。头部公司自报的90%、100%上

架率，都没有经过独立核验。

价格这一侧也不是单向的。英伟达H100的全球租赁价在2025年10月至2026年3月间从1.70美元/

小时涨至2.35美元/小时；同期国产昇腾910B2八卡整机的月租报价从高点1.7万元降至1万元（单

一机构报价口径）。持什么卡，决定你在哪条曲线上。

从公告到报表，中间隔着什么

鸿博股份与百川智能的13.82亿元大单，截至2023年末履约进度0%。



海南华铁2025年3月签下36.9亿元框架协议，6个月内终止，涉嫌信息披露违规被立案（未决

事项）。

莲花控股2025年提前终止算力租赁合同12.28亿元；以2亿元采购的4000张加速卡至今未组

装、无客户。

群兴玩具的智算业务收入0.53亿元，毛利亏损0.15亿元。

回款这一侧，同一门生意的差距接近一个数量级：应收账款占营业收入，美利云74%、证通电子

63%、城地香江48%，而数据港只有10%。

监管在问的，正是这套尺子要量的

这套方法不是外部人的臆想。上交所问优刻得的第一个问题，就是折旧年限调整的依据与合理

性，以及剔除会计估计变更影响后的净利润；问莲花控股的四个问题里，包含算力服务前十大客

户与回款、服务器摊销年限是否合理与减值是否充分、算力实际利用率、4000张加速卡为何未组

装无客户。折旧、利用率、客户与回款——一一对应。

问询函之外还有一层。211条算力相关投资者问答里，超过14天始终没等到答复的有50条，回一

句「以公告为准」的有43条，真正披露了具体卡数、机柜数或客户的只有31条。盈峰环境面对卡

数、利用率、订单、发票合规等十几个不同追问，反复以同一句作答：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。

这项研究的边界

三把尺子只对「自建运营算力/IDC」这一层有解释力。 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）、电信运营（中国联通）等被概念板块一并收进的

公司，业务模型不同，不可同尺比较。先分层，再比较。

各家算力业务的分部收入、毛利率、上架率多数未单独披露，本研究只能用公司整体财务指

标近似——这是本方法的根本局限。

标签不全是公司主动贴的。 先河环保在收购上游公司后就主动澄清，自己并非直接从事算力

租赁；数据商归类过宽是口径问题，须把「公司自己公告宣称」与「第三方贴标签」分开

看。

收到问询函属交易所常规监管程序，不代表相关公司存在违法违规行为；涉及立案调查与行

政处罚事先告知书的事项，截至2026年7月20日尚未终结，最终结论以监管机关正式文件为



准。

数据与口径：全部财务数据取自Wind金融数据服务，报告期统一为2025年年度（对比基期2023

年年度），金额已按各公司披露单位归一至亿元。折旧政策、问询函、订单信息取自上市公司公

告与交易所文件原文；投资者问答取自深交所互动易与上交所e互动官方接口原文。

风险提示：本研究为基于已公开披露信息的质地描述，不构成任何投资建议，不含买卖推荐、评

级或目标价。财务指标反映历史经营结果，且受各公司会计政策（尤其折旧年限与残值假设）差

异影响，跨公司比较前须注意口径。投资有风险，入市需谨慎；过往业绩不代表未来收益。
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一张由概念标签和订单公告写成，一张

由折旧年限和经营现金流写成

真图驱动 一手权威源

多源交叉核验

数据与口径

数据来源

Wind金融数据服务（A股上市公司2023与

2025年度财务数据·逐家面板一手直取·金

额已按各公司披露单位归一至亿元）、上海

证券交易所、深圳证券交易所（年报问询

函、监管工作函及公司回复公告原文·含上

证公函〔2026〕1005号、上证科创公函

【2026】0177号、上证公函〔2025〕

0690号）、巨潮资讯网（上市公司定期报

告与临时公告原文·为财务数据的一手出

处）、深圳证券交易所互动易、上海证券交

易所e互动（算力相关投资者问答211条原

文）、美国证券交易委员会

（CoreWeave、亚马逊、Meta、Nebius

等10-K/20-F年度报告披露的折旧政策）、

证券时报、21世纪经济报道、经济观察

报、上海证券报（具名记者报道）

访问官网

扫码直达 0pm.ai

官网入口
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风险提示：本内容基于公开信息整理，仅供研究参考，不构成任何投资建议、不预测涨跌、不承诺收益；力求准确但不保证完整无误，据此操作风

险自担。市场有风险，决策需谨慎。
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