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[Table_Title] 内存接口芯片市场规模、份额双提升，津逮服务器平台静待放量 
——澜起科技(688008)年报及一季报点评 

 

[Table_Summary] 事件： 

2019 年公司营收 17.37 亿元，同比增长-1.13%，归母净利润 9.32 亿元，

同比增长 26.6%；2020Q1 营收 4.96 亿，同比增长 22.49%，净利润 2.18

亿，同比增长 16.5%，剔除股份支付费用后归母净利润同比增长 38.05%。 

点评： 

 服务器需求重新崛起，内存接口芯片市场规模稳步上升 

公司目前主营产品中占比最高的是内存接口芯片，是主要应用于服务器内

存模组的核心逻辑器件，其市场规模与服务器的需求有着密不可分的联系。

2019 年服务器市场规模出现同比下降，但自 2019 年 4 季度起，服务器的

需求重新崛起。以英特尔的数据中心集团业务营收为代表的先行指标近期

一直处于高位，预示着服务器市场的需求旺盛。此外，此次疫情发展推进的

网上办公、线上医疗、线上教育等线上需求将促进数据中心的建设，带动服

务器的需求，并将进一步推升内存接口芯片的市场规模。除此之外，

LRDIMM 的渗透率提升、DDR4 子代的迭代提升以及 DDR5 标准的推广，

都将提高单台服务器搭载的内存接口芯片的价值量。 

 公司内存接口芯片市场地位稳固，市场份额稳中有升 

公司作为提出了 DDR4“1+9”分布式缓冲内存子系统框架的公司，在内存

接口芯片领域具有较高的市场地位，公司目前的市场占有率已经超过 40%。

在技术方面，DDR4 内存接口芯片的市场参与者为 IDT、澜起科技和

Rambus，且仅 IDT 和澜起科技具备 DB 的设计能力，在 IDT 被瑞萨收购之

后，澜起科技的市场竞争力进一步加强。目前，公司已成功研发出第一代

DDR5 内存接口芯片的工程样片，并积极布局 DDR5 服务器内存模组所需

配套芯片，包括电源管理芯片(PMIC)、温度传感器（TS）、串行检测芯片

（SPD）等，有望在 DDR5 时代进一步提高市场市场占有率。 

 津逮服务器平台完成从 0 到 1 布局，2020 年静待放量 

公司的津逮服务器平台于 2019 年 5 月具备批量供货能力。联想、长城等数

家服务器 OEM 厂商已采纳了公司的 CPU 及系统解决方案并推出对应服务

器机型，同时公司还与中标软件、百敖软件等厂商持续合作建设软硬件生

态。2019 年公司该产品完成了从 0 到 1 的布局，销售收入 1627.62 万元，

同比增长 80.61%。2020 年有望继续放量，为公司营收做出有力的贡献。 

 投资建议与盈利预测 

预计 2020-2022 营收 24.44、32.39、45.89 亿元，归母净利润 13.00、18.28、

26.41 亿元，当前市值对应 PE 分别为 79、56、39 倍，给予“增持”评级。 

 风险提示 

1）新产品研发不及预期；2）市场推广不及预期；3）疫情影响供应链风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1757.66 1737.73 2444.86 3238.97 4589.00 

收入同比（%） 43.19 -1.13 40.69 32.48 41.68 

归母净利润(百万元) 736.88 932.86 1299.54 1828.66 2641.08 

归母净利润同比(%) 112.41 26.60 39.31 40.72 44.43 

ROE（%） 20.38 12.73 15.13 18.21 21.76 

每股收益（元） 0.65 0.83 1.15 1.62 2.34 

市盈率(P/E) 139.69 110.35 79.21 56.29 38.98 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  91.11 元/ 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 116.05 / 58.29 

A 股流通股（百万股）： 79.09 

A 股总股本（百万股）： 1129.81 

流通市值（百万元）： 7205.78 

总市值（百万元）： 102937.34 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4086.53 7678.75 9011.14 10553.98 12773.88  营业收入 1757.66 1737.73 2444.86 3238.97 4589.00 

  现金 3679.99 7257.06 8183.22 9474.41 11291.29  营业成本 517.73 452.50 758.46 1026.69 1501.70 

  应收账款 241.15 131.86 244.63 318.44 436.97  营业税金及附加 0.82 0.21 1.55 1.42 2.07 

  其他应收款 30.03 5.55 101.99 80.23 123.09  营业费用 127.22 74.51 134.28 174.31 240.30 

  预付账款 1.13 1.11 1.54 2.26 3.29  管理费用 112.78 95.13 369.17 362.76 376.76 

  存货 120.67 156.80 391.49 578.38 822.35  研发费用 276.70 266.86 270.14 269.04 269.41 

  其他流动资产 13.56 126.35 88.26 100.26 96.89  财务费用 -34.52 -101.45 -319.61 -365.51 -429.85 

非流动资产 94.13 102.01 67.22 38.59 19.55  资产减值损失 -13.31 -87.98 -63.09 -71.39 -68.62 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.78 0.39 0.46 0.49 

  固定资产 23.15 27.67 16.50 4.93 4.92  投资净收益 17.30 71.91 42.75 48.23 50.35 

  无形资产 25.97 16.22 -0.35 -17.34 -34.20  营业利润 782.90 979.21 1369.97 1925.00 2782.15 

  其他非流动资产 45.00 58.12 51.07 51.01 48.82  营业外收入 3.36 0.00 1.12 0.75 0.87 

资产总计 4180.66 7780.75 9078.35 10592.57 12793.43  营业外支出 0.03 0.47 0.00 0.00 0.00 

流动负债 427.02 279.71 381.16 410.00 514.97  利润总额 786.23 978.75 1371.09 1925.75 2783.02 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 49.35 45.89 71.54 97.09 141.95 

  应付账款 74.38 91.29 138.33 193.89 280.36  净利润 736.88 932.86 1299.54 1828.66 2641.08 

  其他流动负债 352.65 188.42 242.83 216.11 234.61  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 137.88 171.32 109.68 139.63 140.21  归属母公司净利润 736.88 932.86 1299.54 1828.66 2641.08 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 770.19 909.82 1080.36 1590.09 2371.07 

 其他非流动负债 137.88 171.32 109.68 139.63 140.21  EPS（元） 0.72 0.83 1.15 1.62 2.34 

负债合计 564.91 451.03 490.84 549.62 655.17        

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 1016.83 1129.81 1129.81 1129.81 1129.81  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 1831.07 4699.48 4699.48 4699.48 4699.48  成长能力      

  留存收益 694.84 1393.83 2693.37 4132.17 6224.65  营业收入(%) 43.19 -1.13 40.69 32.48 41.68 

归属母公司股东权益 3615.75 7329.72 8587.51 10042.95 12138.26  营业利润(%) 115.85 25.07 39.90 40.51 44.53 

负债和股东权益 4180.66 7780.75 9078.35 10592.57 12793.43  归属母公司净利润(%) 112.41 26.60 39.31 40.72 44.43 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 70.54 73.96 68.98 68.30 67.28 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 41.92 53.68 53.15 56.46 57.55 

经营活动现金流 969.15 868.96 555.16 1269.27 1877.99  ROE(%) 20.38 12.73 15.13 18.21 21.76 

  净利润 736.88 932.86 1299.54 1828.66 2641.08  ROIC(%) 779.96 916.21 239.18 250.95 255.45 

  折旧摊销 21.80 32.06 30.00 30.60 18.77  偿债能力      

  财务费用 -34.52 -101.45 -319.61 -365.51 -429.85  资产负债率(%) 13.51 5.80 5.41 5.19 5.12 

  投资损失 -17.30 -71.91 -42.75 -48.23 -50.35  净负债比率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 254.69 -68.63 -213.38 -204.12 -302.29  流动比率 9.57 27.45 23.64 25.74 24.81 

 其他经营现金流 7.60 146.03 -198.64 27.88 0.63  速动比率 9.29 26.39 22.61 24.33 23.21 

投资活动现金流 -99.92 -2008.85 73.66 36.13 52.64  营运能力      

  资本支出 17.89 21.57 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.62 0.29 0.29 0.33 0.39 

  长期投资 116.00 2059.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 9.75 9.30 12.96 11.50 12.15 

 其他投资现金流 33.97 71.72 73.66 36.13 52.64  应付账款周转率 5.70 5.46 6.61 6.18 6.33 

筹资活动现金流 1692.24 2689.53 297.34 -14.21 -113.76  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.65 0.83 1.15 1.62 2.34 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.86 0.77 0.49 1.12 1.66 

  普通股增加 259.80 112.98 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.20 6.49 7.60 8.89 10.74 

  资本公积增加 1764.89 2868.41 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -332.45 -291.86 297.34 -14.21 -113.76  P/E 139.69 110.35 79.21 56.29 38.98 

现金净增加额 2637.57 1597.75 926.16 1291.19 1816.87  P/B 28.47 14.04 11.99 10.25 8.48 

       EV/EBITDA 124.10 105.05 88.47 60.11 40.31 
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