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[Table_Title] 台厂数据验证行业拐点，DDR5 涨价或超预期 

——澜起科技(688008)公司点评报告 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 短期有改善：信骅月度数据环比上升，验证行业拐点 

台湾厂商信骅发布 11 月营收数据，11 月营收 2.28 亿新台币，环比增长

21%，同比增长 1.7%。信骅与公司产品虽不相同，但同处服务器行业上游，

其出货量具有一定的相关性。观察信骅月度数据可以发现，公司与信骅的数

据变化具有相似性，其时间节点相差约 1 个月左右：信骅 8/9/10 三个月营

业额与 6-7 月相比下降约 1/3，公司的三季度营业额相比二季度也下降约

1/3。 

我们认为，由于上半年疫情的发展，市场对服务器具有较高的预期，以至于

相关供应商存在过度备货的行为，行业库存在二季度末存货处于较高水平，

所以三季度行业客户处于去库存的状态。展望四季度，我们认为此去库存的

行为已经结束，信骅的月度数据已验证我们的判断。短期来看，公司短期处

于边际改善的状态，四季度业绩有望回升至二、三季度的平均水平。 

 中期有爆发：DDR5 渐行渐近，涨价或超市场预期 

中期来看，我们认为公司业绩在未来 1-2 年的时间内将具有较高的爆发力： 

 PCIE Retimer 目前是市场预期较为一致的产品，我们经过测算认为其

市场规模约为 1-2 亿美金，在 2021 年上半年 Intel 推出支持 PCIE 4.0

的 CPU 之后有望得到大规模应用，为公司贡献营收； 

 DDR5 方面，我们认为市场对 DDR5 涨价幅度的预期尚不充分。DDR5

的速度为 4800MT/s，相对于 DDR4 Gen 2 plus 的 3200 MT/s 速度增

加 30%，因此目前市场有观点认为涨价幅度为 30%。我们认为实际的

涨价幅度有可能超越市场的预期。回顾 DDR4 各子代推出后的涨价幅

度，2017 年 Gen 2 Plus 刚上市时，销售价格是同期 2.0 的 1.7 倍，

而且由于刚上市需求比较旺盛，降价的速度相对较慢，导致 2018 年的

平均销售价格是 2.0 的 1.9 倍，然而 Gen 2 Plus 3200MT/s 的传输速

度仅比 2.0 的 2933MT/s 上涨了 10%，涨价幅度远超传输速度的提升。

所以我们认为，涨价幅度并不依赖于速度提升的比例，而是各竞争对手

之间的性能对比情况，以及上下游厂商之间商务谈判的结果。我们判

断，DDR5 涨价的幅度应不弱于 DDR4 子代之间的涨价幅度，单芯片

涨价幅度有望超过市场预期。 

除单颗芯片的涨价幅度之外，单个内存模组可供应的芯片数量也可显

著提升 ASP：DDR5 LRDIMM 采用“1+10”架构，增加 1 颗 DB，此

外公司可供应 DDR5 内存模组所需的模拟芯片，包括 PMIC、SPD、

TS 等。 

综合单芯片涨价、可供应芯片数量增加等因素，我们认为公司供应单个

内存模组产品的 ASP 有望大幅增加，乐观情况下单内存模组的 ASP

有望翻倍。 
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 长期有布局：“高性能计算+全互联”布局助力长期发展 

公司依托在内存接口领域的领先地位，逐步扩产新产品，定位服务器内部的

“高性能计算+全互联”布局：高性能计算方面，公司目前主要布局的产品

为津逮服务器平台和应用于云端服务器的 AI 推理芯片。目前津逮服务器

CPU 已推出第二代产品，AI 推理芯片的研发则正在有序的进行中；全互联

方面，公司目前产品包括内存接口芯片和 PCIE 的 Retimer，未来有望在服

务器内部的各种数据通信领域推出更多产品。 

目前市场对公司的误解主要在于其产品的市场规模较小，我们认为这种观

点具有一定的局限性：仅从内存接口芯片角度看，其市场规模将伴随着每一

代新产品的推出而增加；从布局角度看，公司产品的市场将伴随着每一款新

产品的推出而增加，例如津逮服务器平台、模拟芯片、PCIE Retimer、AI 芯

片等。只要公司仍进行大规模的研发投入，未来就有望推出更多的新产品，

进而抬高公司发展的天花板。 

 投资建议与盈利预测 

回顾过去几年公司的业绩增长因素，自 2018 年 Gen 2 plus 大规模应用以

来，其间约 3-4 年未有新一代产品上市，公司业绩增长主要依赖市占率的提

升和 Gen 2 plus 占比的增加，未来 1-3 年的则迎来新的增长点：DDR5 时

代 ASP 以及其占比的提升。业绩增长将极具爆发力，有望在 2 年内实现业

绩翻番的高速增长。假设 2021、2022 年 DDR5 相关产品销售占比分别为

10%与 80%，预计 2020-2022 营收 19.68、24.34、42.38 亿元，归母净利

润 11.61、13.98、23.37 亿元，当前市值对应 2020-2022 年 PE 分别为 79、

66、39 倍，考虑公司市值尚处历史低位，未来业绩则有较大增长空间，给

与“买入”评级。 

 风险提示 

1） 服务器市场需求不及预期； 

2） DDR5 单价涨价幅度不及预期； 

3） DDR5 配套模拟芯片单价不及预期； 

4） DDR5 渗透率提升不及预期。 
 

[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 1968.00 2434.70 4238.27 

收入同比（%） 43.19 -1.13 13.25 23.71 74.08 

归母净利润(百万元) 736.88 932.86 1160.68 1397.97 2337.23 

归母净利润同比(%) 112.41 26.60 24.42 20.44 67.19 

ROE（%） 20.38 12.73 14.31 15.23 21.06 

每股收益（元） 0.65 0.83 1.03 1.24 2.07 

市盈率(P/E) 124.82 98.60 79.24 65.79 39.35 

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 8481.32 9589.46 11641.22  营业收入 1757.66 1737.73 1968.00 2434.70 4238.27 

  现金 3679.99 7257.06 7937.66 8887.40 10479.91  营业成本 517.73 452.50 577.04 712.08 1314.57 

  应收账款 241.15 131.86 150.09 185.68 323.23  营业税金及附加 0.82 0.21 1.25 1.06 1.91 

  其他应收款 30.03 5.55 6.28 13.41 18.43  营业费用 127.22 74.51 84.39 104.40 181.73 

  预付账款 1.13 1.11 1.17 1.57 2.88  管理费用 112.78 95.13 157.44 121.74 211.91 

  存货 120.67 156.80 297.85 401.14 719.87  研发费用 276.70 266.86 280.00 275.62 277.08 

  其他流动资产 13.56 126.35 88.26 100.26 96.89  财务费用 -34.52 -101.45 -113.96 -126.19 -145.25 

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 1.00 -31.05 -29.85 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.78 110.00 30.00 1.00 

  固定资产 23.15 27.67 16.50 4.93 4.92  投资净收益 17.30 71.91 100.00 30.00 1.00 

  无形资产 25.97 16.22 16.22 16.22 16.22  营业利润 782.90 979.21 1223.71 1471.71 2462.24 

  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 8566.88 9665.18 11716.54  营业外支出 0.03 0.47 0.25 0.27 0.28 

流动负债 427.02 279.71 347.49 349.44 479.55  利润总额 786.23 978.75 1224.58 1472.20 2462.84 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 49.35 45.89 63.90 74.22 125.61 

  应付账款 74.38 91.29 105.25 134.47 245.42  净利润 736.88 932.86 1160.68 1397.97 2337.23 

  其他流动负债 352.65 188.42 242.25 214.97 234.13  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 1160.68 1397.97 2337.23 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 770.19 909.82 1121.41 1357.34 2317.11 

 其他非流动负债 137.88 171.32 109.68 139.63 140.21  EPS（元） 0.72 0.83 1.03 1.24 2.07 

负债合计 564.91 451.03 457.17 489.07 619.76        

 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 2215.57 3265.34 5183.17  营业收入(%) 43.19 -1.13 13.25 23.71 74.08 

归属母公司股东权益 3615.75 7329.72 8109.71 9176.12 11096.78  营业利润(%) 115.85 25.07 24.97 20.27 67.30 

负债和股东权益 4180.66 7780.75 8566.88 9665.18 11716.54  归属母公司净利润(%) 112.41 26.60 24.42 20.44 67.19 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 

70.54 73.96 70.68 70.75 68.98 

会计年度 
2018 2019 2020E 2021E 2022E  

净利率(%) 
41.92 53.68 58.98 57.42 55.15 

经营活动现金流 969.15 868.96 685.57 1112.37 1856.07  ROE(%) 20.38 12.73 14.31 15.23 21.06 

  净利润 736.88 932.86 1160.68 1397.97 2337.23  ROIC(%) 779.96 916.21 566.26 407.10 338.73 

  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 -113.96 -126.19 -145.25  资产负债率(%) 13.51 5.80 5.34 5.06 5.29 

  投资损失 -17.30 -71.91 -100.00 -30.00 -1.00  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 35.44 -139.56 -335.15  流动比率 9.57 27.45 24.41 27.44 24.28 

 其他经营现金流 7.60 146.03 -308.25 -1.67 0.12  速动比率 9.29 26.39 23.55 26.29 22.77 

投资活动现金流 -99.92 -2008.85 242.29 49.24 5.59  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 0.24 0.27 0.40 

  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 13.93 14.50 16.66 

 其他投资现金流 33.97 71.72 242.29 49.24 5.59  应付账款周转率 5.70 5.46 5.87 5.94 6.92 

筹资活动现金流 1692.24 2689.53 -247.26 -211.87 -269.15  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 1.03 1.24 2.07 

  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 0.61 0.98 1.64 

  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 7.18 8.12 9.82 

  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 -247.26 -211.87 -269.15  P/E 124.82 98.60 79.24 65.79 39.35 

现金净增加额 2637.57 1597.75 680.60 949.74 1592.51  P/B 25.44 12.55 11.34 10.02 8.29 

       EV/EBITDA 109.87 93.01 75.46 62.34 36.52 



    

      

 

 

 


