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[Table_Title] 短期扰动不改长期增势，同心多元全面发展 

——澜起科技(688008)公司点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2020 年三季度报告，实现销售总收入 14.68 亿元，同比增长

6.08%；实现归属于母公司股东的净利润 8.78 亿元，同比增长 18.06%。  

报告要点： 

 2020 前三季度收入符合预期，短期扰动不改长期增势 

公司业绩符合预期，受服务器 8/9 月份销量短暂下滑影响，公司单三季度业

绩略有下滑。但短期扰动不改长期增势，公司在内存芯片接口领域牢牢占据

领先地位，同时全面布局服务器市场，2020 年前三季度在 x86 处理器（津

逮安全平台）、PCIe remiter、云端推理 AI 芯片等新产品研发上均有所突破。

目前 5G 网络建设叠加疫情解锁云科技，我们认为服务器需求将在近年保持

增势，澜起营收有望全年稳定增长。 

 盈利丰厚，行业龙头地位优势显著 

公司深耕内存接口芯片市场十余年，始终保持行业领先地位，是市场内三大

巨头之一。公司毛利率近年来稳居高位，2020年第三季度毛利率为70.51%，

远高于市场其余 IC 设计公司。公司研发投入常年保持在营业收入 14%以

上，科研能力领先。其 DDR5 内存模组配套芯片预计 2020 年内完成量产版

本的研发，有望与 DDR5 同步上市。DDR5 放量带来的行业增长机会与澜

起市场垄断定价地位的双重福利，有望为公司带来新一波营收增长。 

 下游应用需求强劲，服务器领域多点布局 

服务器市场规模预计在近几年保持强劲增长。疫情解锁云服务应用，推动云

服务高速增长，叠加 5G 时代带来云计算以及边缘计算、物联网等巨额数据

流量，将有力拉动服务器需求。Intel 与 AMD 亦将在近年推出全新升级的

CPU，上游技术更新将助推服务器需求上涨。公司专注服务器领域，积极进

行同心多元化产品战略布局，有望充分享受服务器市场增长带来的红利。除

适配于服务器内存模组的内存接口芯片产品外，公司还在大力研究津逮服

务器平台系列产品，PCIe Retimer 以及 AI 推理芯片。目前第二代津逮服务

器平台已正式亮相，PCIe 4.0 Retimer 有望明年开始量产，用于云端服务器

的 AI 推理芯片正在紧张研发中。澜起科技深耕内存接口芯片十多年，在服

务器领域拥有丰富的经验与市场资源，多元化产品布局有益于深度挖掘市

场潜力，充分发挥产品间协同作用。 

 投资建议与盈利预测 

预计 2020-2022 营收 21.66、29.77、40.94 亿元，归母净利润 11.47、16.62、

22.47 亿元，当前市值对应 2020-2022 年 PE 分别为 74、51、36 倍，考虑

公司作为国内行业龙头将优先受益于国产替代，维持“增持”评级。 

 风险提示 

1） 下游发展不及预期；2）技术研发不及预期；3）客户拓展不及预期。 
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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 2165.78 2976.88 4093.74 

收入同比（%） 43.19 -1.13 24.63 37.45 37.52 

归母净利润(百万元) 736.88 932.86 1147.35 1662.23 2246.78 

归母净利润同比(%) 112.41 26.60 22.99 44.88 35.17 

ROE（%） 20.38 12.73 14.17 17.63 20.09 

每股收益（元） 0.65 0.83 1.02 1.47 1.99 

市盈率(P/E) 114.61 90.53 73.61 50.81 37.59 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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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 8474.47 9874.28 11717.08  营业收入 1757.66 1737.73 2165.78 2976.88 4093.74 

  现金 3679.99 7257.06 7897.37 9040.64 10594.34  营业成本 517.73 452.50 611.26 866.36 1265.61 

  应收账款 241.15 131.86 165.17 227.03 312.21  营业税金及附加 0.82 0.21 1.38 1.30 1.85 

  其他应收款 30.03 5.55 6.91 16.39 17.80  营业费用 127.22 74.51 92.87 127.65 175.53 

  预付账款 1.13 1.11 1.24 1.91 2.77  管理费用 112.78 95.13 120.84 169.20 229.83 

  存货 120.67 156.80 315.51 488.05 693.07  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 -113.66 -127.04 -147.26 

非流动资产 94.13 102.01 85.56 75.73 75.32  资产减值损失 -13.31 -87.98 -39.47 -51.28 -53.46 

  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 53.70 59.77 57.75 

  无形资产 25.97 16.22 16.22 16.22 16.22  营业利润 782.90 979.21 1309.39 1816.55 2444.54 

  其他非流动资产 45.00 58.12 52.84 54.57 54.17  营业外收入 3.36 0.00 1.12 0.75 0.87 

资产总计 4180.66 7780.75 8560.03 9950.01 11792.40  营业外支出 0.03 0.47 100.00 66.82 77.88 

流动负债 427.02 279.71 353.98 379.35 470.22  利润总额 786.23 978.75 1210.51 1750.48 2367.54 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 49.35 45.89 63.17 88.25 120.75 

  应付账款 74.38 91.29 111.49 163.61 236.28  净利润 736.88 932.86 1147.35 1662.23 2246.78 

  其他流动负债 352.65 188.42 242.49 215.74 233.94  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 1147.35 1662.23 2246.78 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 770.19 909.82 1207.39 1701.33 2297.41 

 其他非流动负债 137.88 171.32 109.68 139.63 140.21  EPS（元） 0.72 0.83 1.02 1.47 1.99 

负债合计 564.91 451.03 463.65 518.97 610.42        

 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 2202.23 3520.25 5268.37  营业收入(%) 43.19 -1.13 24.63 37.45 37.52 

归属母公司股东权益 3615.75 7329.72 8096.38 9431.03 11181.97  营业利润(%) 115.85 25.07 33.72 38.73 34.57 

负债和股东权益 4180.66 7780.75 8560.03 9950.01 11792.40  归属母公司净利润(%) 112.41 26.60 22.99 44.88 35.17 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 

70.54 73.96 71.78 70.90 69.08 

会计年度 
2018 2019 2020E 2021E 2022E  

净利率(%) 
41.92 53.68 52.98 55.84 54.88 

经营活动现金流 969.15 868.96 801.48 1300.84 1838.29  ROE(%) 20.38 12.73 14.17 17.63 20.09 

  净利润 736.88 932.86 1147.35 1662.23 2246.78  ROIC(%) 779.96 916.21 532.79 386.09 351.69 

  折旧摊销 21.80 32.06 11.66 11.81 0.13  偿债能力      

  财务费用 -34.52 -101.45 -113.66 -127.04 -147.26  资产负债率(%) 13.51 5.80 5.42 5.22 5.18 

  投资损失 -17.30 -71.91 -53.70 -59.77 -57.75  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 8.47 -214.27 -204.24  流动比率 9.57 27.45 23.94 26.03 24.92 

 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 23.05 24.74 23.44 

投资活动现金流 -99.92 -2008.85 86.39 49.46 61.83  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 0.27 0.32 0.38 

  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 14.55 15.18 15.18 

 其他投资现金流 33.97 71.72 86.39 49.46 61.83  应付账款周转率 5.70 5.46 6.03 6.30 6.33 

筹资活动现金流 1692.24 2689.53 -247.56 -207.03 -346.41  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 1.02 1.47 1.99 

  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 0.71 1.15 1.63 

  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 7.17 8.35 9.90 

  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 -247.56 -207.03 -346.41  P/E 114.61 90.53 73.61 50.81 37.59 

现金净增加额 2637.57 1597.75 640.30 1143.27 1553.70  P/B 23.36 11.52 10.43 8.95 7.55 

       EV/EBITDA 100.10 84.74 63.85 45.32 33.56 



    

      

 

 

 


