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盈利预测 

百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入 1758 2144 2531 2915 
（+/-） 43.2% 22.0% 18.1% 15.1% 
归母净利润 737 888 1043 1196 
（+/-） 37.7% 20.5% 17.5% 14.7% 
EPS(元) 0.65 0.79 0.92 1.06 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 事件 

2018年 11 月 15 日上交所设立科创板。2019年 7月 22 日科创板将正

式开市。澜起科技作为首批 25 家企业之一，即将在科创板上市交易。 

 澜起科技是全球内存接口芯片领先企业 

澜起科技主营业务是为云计算和人工智能领域提供以芯片为基础的解

决方案，目前主要产品包括内存接口芯片、津逮服务器 CPU以及混合安全

内存模组。经过多年的研发积累，公司产品在行业内赢得高度认可，广泛应

用于数据中心、云计算和人工智能等领域，满足新一代服务器对髙性能、髙

可靠性和高安全性的需求。 

 内存接口芯片：深耕十多年，占据全球主要市场份额 

公司在内存接口芯片领域深耕十多年，成为全球可提供从 DDR2 到

DDR4 内存全缓冲/半缓冲完整解决方案的主要供应商之一。澜起科技发明

的 DDR4 全缓冲“1+9 架构被 JEDEC（全球微电子产业的领导标准机构）

采纳为国际标准，其相关产品已成功进入国际主流内存、服务器和云计算领

域，并占据全球市场的主要份额。 

公司凭借具有自主知识产权的高速、低功耗技术，长期致力于为新一代

服务器平台提供完全符合 JEDEC 标准的高性能内存接口解决方案。随着

JEDEC标准和内存技术的发展演变，公司先后推出了 DDR2 高级内存缓冲

器、DDR3 寄存缓冲器及内存缓冲器、DDR4 寄存时钟驱动器及数据缓冲器

等一系列内存接口芯片，分别应用于 DDR2 FBDIMM（全缓冲双列直插内

存模组）、DDR3 和 DDR4 RDIMM（寄存式双列直插内存模组）及 LRDIMM

（减载双列直插内存模组）。公司深耕于服务器内存接口芯片市场，同全球

主流的处理器供应商、服务器厂商、内存模组厂商及软件系统提供商，建立

了长期稳定的合作关系。目前公司根据内存模组制造商的研发进度，积极布

局硏发 DDR5 内存接口芯片，新一代产品能够有效支持 DDR5 的高速、低

功耗等要求。 

 服务器及芯片：现已进入市场推广阶段 

2016 年以来澜起科技与英特尔、清华大学鼎力合作，研发出津逮®系

列服务器 CPU，基于津逮®CPU及澜起科技的混合安全内存模组搭建了津

逮®服务器平台。 

 津逮®CPU是澜起科技推出的一系列具有预检测和动态安全监控功能

的 X86 架构处理器，适用于津逮®或其他通用的服务器平台。津逮®CPU在

英特尔®X86 处理器的基础上集成了清华大学的 DSC 技术，可与澜起科技

的混合安全内存模组(HSDIMM®)搭配而组成津逮®服务器平台，为云计算
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服务器提供芯片级的动态安全监控功能。此外津逮®CPU还融合了先进的异

构计算与互联技术，可为未来人工智能和大数据应用提供强大的综合数据处

理和计算力支撑。 

混合安全内存模组采用澜起科技具有自主知识产权的 Mont-ICMT®

（Montage，Inspection & Control on Memory Traffic）内存监控技术，可

为高端服务器平台提供更为安全、可靠的内存解决方案。目前澜起科技推出

两大系列混合安全内存模组：标准版混合安全内存模组（HSDIMM®）和精

简版混合安全内存模组（HSDIMM®-Lite），可为不同应用场景提供不同级

别的数据安全解决方案。 

津逮®服务器平台是一款高性能的安全可控可信服务器平台，尤其适用

于对数据安全有较高要求的数据中心，该服务器平台主要由澜起科技的津逮

®系列服务器CPU和澜起科技具有自主知识产权的混合安全内存模组组成。

该系列产品于 2018 年底研发成功，现已进入市场推广阶段。 

 盈利预测与投资建议 

公司是我国极少数通过自主研发、在细分领域确立领导者地位的集成电

路设计企业。看好公司依托中国的市场、资金和政策，依靠自身技术研发实

力，通过开发高性能的产品并扩充产品线实现进一步成长。预测 2019~2021

年公司归母净利润分别为 8.88、10.43、11.96 亿元，同比分别增长 21%、

18%、15%。EPS 分别为 0.79、0.92、1.06。首次覆盖，给予“买入”评

级。 

 风险提示 

1、订单不及预期的风险；2、研发进度不及预期的风险；3、下游行业

需求下滑的风险；4、服务器业务开拓不及预期的风险。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  

资产负债表 2018 2019E 2020E 2021E 现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E

流动资产 4,087 7,764 8,774 10,178 经营活动现金流 969 678 814 977

货币资金 3,680 7,255 8,093 9,099 净利润 737 888 1,043 1,196

应收票据及应收账款 241 289 333 383 折旧摊销 22 25 29 33

其它应收款 26 31 38 45 财务费用 -35 -32 -38 -44

预付账款 1 1 2 2 投资损失 -17 -17 -17 -17

存货 121 145 174 191 营运资金变动 2,501 3,631 952 1,377

其他 17 42 135 458 其它 -2,239 -3,816 -1,155 -1,569

非流动资产 94 108 124 143 投资活动现金流 -100 20 24 29

长期股权投资 0 0 0 0 资本支出 18 18 18 18

固定资产 23 25 28 31 长期投资 0 0 0 0

无形资产 26 36 47 57 其他 -82 38 42 47

其他 45 46 49 56 筹资活动现金流 1,692 2,877 0 0

资产总计 4,181 7,873 8,898 10,321 短期借款 0 0 0 0

流动负债 427 474 531 557 长期借款 0 0 0 0

短期借款 0 0 0 0 其他 1,692 2,877 0 0

应付票据及应付账款 74 93 116 139 现金净增加额 2,561 3,575 838 1,006

其他 353 381 415 418

非流动负债 138 138 138 138 主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E

长期借款 0 0 0 0 成长能力

其他 138 138 138 138 营业收入 43.19% 21.99% 18.06% 15.14%

负债合计 565 612 669 695 营业利润 42.1% 20.2% 17.54% 14.74%

少数股东权益 0 0 0 0 归属母公司净利润 37.69% 20.51% 17.48% 14.69%

归属母公司股东权益 3,616 7,261 8,230 9,625 获利能力

负债和股东权益 4,181 7,873 8,898 10,321 毛利率 70.54% 70.23% 70.20% 70.14%

利润表 2018 2019E 2020E 2021E 净利率 41.92% 41.41% 41.21% 41.05%

营业收入 1,758 2,144 2,531 2,915 ROE 30.69% 16.33% 13.47% 13.40%

营业成本 518 638 754 870 偿债能力

营业税金及附加 1 1 2 3 资产负债率 13.51% 7.77% 7.52% 6.74%

销售费用 127 150 177 204 流动比率 956.98% 1638.07% 1652.70% 1825.84%

管理费用 389 472 557 641 速动比率 928.72% 1607.52% 1619.97% 1791.55%

财务费用 -35 -32 -38 -44 营运能力

资产减值损失 13 17 22 26 总资产周转率 0.62 0.36 0.30 0.30

公允价值变动收益 0 0 0 0 应收帐款周转率 9.75 8.08 8.14 8.15

投资净收益 17 17 17 17 应付帐款周转率 5.70 7.63 7.21 6.81

其他收益 22 26 32 38

营业利润 783 941 1,106 1,270 每股指标(元)

营业外收入 3 3 3 3 每股收益 0.65 0.79 0.92 1.06

营业外支出 0 0 0 0 每股经营现金 0.86 0.60 0.72 0.86

利润总额 786 945 1,110 1,273 每股净资产 3.20 6.43 7.28 8.52

所得税 49 57 67 76 估值比率

净利润 737 888 1,043 1,196 P/E

少数股东损益 0 0 0 0 P/B

归属母公司净利润 737 888 1,043 1,196 EV/EBITDA

EBITDA 753 966 1,135 1,303
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