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核心观点 

 一季度业绩下滑：澜起在 20 年实现营收 18.2 亿元，增长 5%，实现归母净
利润 11 亿元，增长 18%。一季度营收同比下滑 40%至 3 亿元，主要因为：
1）服务器行业处于去库存阶段，需求较弱；2）DDR4 内存接口芯片进入产
品生命周期后期，产品价格同比下降；3）公司产品以美元计价，美元兑人
民币同比有所贬值。一季度毛利率同比下滑 7.4 个百分点至 65.1%，归母净
利润为 1.3 亿元，同比下滑 49%。 

 内存接口缓存芯片量价齐升：服务器的运算速度等升级要求CPU持续升级，
英特尔 Ice Lake 处理器二季度开始上量，支持的内存通道数量从 6 个增加
至 8 个，最大插槽数量从 12 个提升到 16 个，单台服务器采用的内存模组
数量有望增长，从而提升内存接口缓存芯片需求。有望最早于四季度推出的
英特尔 Sapphire Rapids 处理器将支持 DDR5，DDR5 支持更快传输速度、
技术难度更大，内存接口缓存芯片的单颗价值量有望提升，并需要增加
PMIC、SPD、温度传感器等多颗配套芯片，给澜起等厂商带来更大的市场
空间。 

 新产品快速放量：澜起的津逮服务器 CPU 和混合安全内存模组的营收在
2020 年同比增长 80%以上至 2900 多万元，并实现近 15%的毛利率，产品
具有安全性高、生态系统健全的优势，已进入到金融、交通等关键领域。澜
起也正开展 AI 推理芯片研发，借助其内存接口缓存芯片的技术优势，解决
AI 运算中内存与 CPU 大量数据传输的痛点，有望大幅提升 AI 运算的性能
和成本。英特尔 Ice Lake 处理器支持 PCIe4.0 协议，对公司新产品 PCIe4.0 

Retimer 芯片需求逐步增加。 

财务预测与投资建议 

 我们预测公司 21-23 年每股收益分别为 1.13、1.42、1.92 元（原 21-22 年
预测为 1.34、1.78 元，下调了收入预测），根据可比公司 21 年平均 65 倍
PE 估值，对应目标价为 73.25 元，维持给予增持评级。 

风险提示 
 服务器销量不及预期；DDR4 Gen2 Plus 和 DDR5 渗透不及预期；科创板 

股价波动风险大；国外销量额占比较高；英特尔对技术架构规划改变。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 04月 30日） 53.52 元 

目标价格 73.25 元 

52 周最高价/最低价 122/53.14 元 

总股本/流通 A 股（万股） 113,103/42,142 

A 股市值（百万元） 60,533 

国家/地区 中国 

行业 电子 

报告发布日期 2021 年 05 月 06 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -16.76 -19.19 -39.78 -49.12 

相对表现 -13.74 -17.39 -36.81 -66.85 

沪深 300 -3.02 -1.8 -2.97 17.73 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,738 1,824 2,332 3,110 4,430 

  同比增长(%) -1% 5% 28% 33% 42% 

营业利润(百万元) 979 1,198 1,335 1,687 2,272 

  同比增长(%) 25% 22% 11% 26% 35% 

归属母公司净利润(百万元) 933 1,104 1,275 1,610 2,167 

  同比增长(%) 27% 18% 15% 26% 35% 

每股收益（元） 0.82 0.98 1.13 1.42 1.92 

毛利率(%) 74.0% 72.3% 72.0% 71.5% 71.2% 

净利率(%) 53.7% 60.5% 54.6% 51.7% 48.9% 

净资产收益率(%) 17.0% 14.3% 14.8% 16.5% 19.3% 

市盈率 65 55 47 38 28 

市净率 8 8 7 6 5 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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投资建议 

我们预测公司 21-23 年每股收益分别为 1.13、1.42、1.92 元（原 21-22 年预测为 1.34、
1.78 元，下调了收入预测），根据可比公司 21 年平均 65 倍 PE 估值，对应目标价为
73.25 元，维持给予增持评级。 

图 1：可比公司估值 

 

数据来源：朝阳永续、东方证券研究所 

 

 

风险提示 

服务器销量不及预期；DDR4 Gen2 Plus 和 DDR5 渗透不及预期；科创板股价波动风险
大；国外销量额占比较高；英特尔对技术架构规划改变。  

公司 代码 最新价格(元)

2021/4/30 2020A 2021E 2022E 2020A 2021E 2022E
兆易创新 603986 193.23 1.86 2.97 4.01 104.08 65.11 48.18

卓胜微 300782 427.22 3.22 6.12 8.46 132.83 69.78 50.52

圣邦股份 300661 262.30 1.85 2.62 3.56 142.12 100.30 73.75

华润微 688396 63.50 0.73 1.32 1.56 86.99 48.08 40.66

韦尔股份 603501 302.51 3.12 5.04 6.60 97.05 59.98 45.81

最大值 142.12 100.30 73.75

最小值 86.99 48.08 40.66

平均数 112.61 68.65 51.78

调整后平
均

111.32 64.96 48.17

每股收益（元） 市盈率
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 7,257 5,475 7,179 8,267 9,779  营业收入 1,738 1,824 2,332 3,110 4,430 

应收票据及应收账款 132 87 112 149 212  营业成本 452 506 654 886 1,278 

预付账款 1 1 2 2 3  营业税金及附加 0 2 2 3 5 

存货 157 187 183 222 294  营业费用 75 82 95 121 168 

其他 132 910 911 913 917  管理费用及研发费用 362 488 556 738 1,045 

流动资产合计 7,679 6,660 8,387 9,554 11,206  财务费用 (101) (56) (63) (77) (90) 

长期股权投资 0 73 0 0 0  资产、信用减值损失 82 13 0 0 0 

固定资产 28 986 999 1,048 1,114  公允价值变动收益 1 161 0 0 0 

在建工程 1 0 100 161 197  投资净收益 72 102 102 102 102 

无形资产 16 10 5 0 0  其他 38 145 145 145 145 

其他 57 691 1 0 0  营业利润 979 1,198 1,335 1,687 2,272 

非流动资产合计 102 1,760 1,105 1,208 1,311  营业外收入 0 6 2 2 2 

资产总计 7,781 8,419 9,493 10,762 12,517  营业外支出 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 979 1,205 1,337 1,689 2,274 

应付票据及应付账款 91 86 118 160 230  所得税 46 101 63 79 107 

其他 188 151 147 147 147  净利润 933 1,104 1,275 1,610 2,167 

流动负债合计 280 236 264 306 377  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 933 1,104 1,275 1,610 2,167 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.82 0.98 1.13 1.42 1.92 

其他 171 113 73 73 73        

非流动负债合计 171 113 73 73 73  主要财务比率      

负债合计 451 349 337 379 449   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

股本 1,130 1,130 1,131 1,131 1,131  营业收入 -1% 5% 28% 33% 42% 

资本公积 4,699 4,902 4,930 4,930 4,930  营业利润 25% 22% 11% 26% 35% 

留存收益 1,394 2,159 3,094 4,321 6,006  归属于母公司净利润 27% 18% 15% 26% 35% 

其他 107 (120) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 7,330 8,070 9,156 10,383 12,067  毛利率 74.0% 72.3% 72.0% 71.5% 71.2% 

负债和股东权益总计 7,781 8,419 9,493 10,762 12,517  净利率 53.7% 60.5% 54.6% 51.7% 48.9% 

       ROE 17.0% 14.3% 14.8% 16.5% 19.3% 

现金流量表       ROIC 15.3% 13.6% 14.1% 15.7% 18.5% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 933 1,104 1,275 1,610 2,167  资产负债率 5.8% 4.1% 3.6% 3.5% 3.6% 

折旧摊销 29 32 60 65 64  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (101) (56) (63) (77) (90)  流动比率 27.45 28.17 31.73 31.20 29.75 

投资损失 (72) (102) (102) (102) (102)  速动比率 26.39 27.38 31.04 30.48 28.97 

营运资金变动 (148) 105 5 (37) (70)  营运能力      

其它 228 (82) 768 (0) 0  应收账款周转率 9.3 16.6 23.4 23.8 24.5 

经营活动现金流 869 1,000 1,942 1,458 1,969  存货周转率 2.2 2.1 3.5 4.4 5.0 

资本支出 (3) (970) (167) (167) (167)  总资产周转率 0.3 0.2 0.3 0.3 0.4 

长期投资 0 (73) 73 0 0  每股指标（元）      

其他 (2,006) 699 102 102 102  每股收益 0.82 0.98 1.13 1.42 1.92 

投资活动现金流 (2,009) (344) 8 (65) (65)  每股经营现金流 0.77 0.89 1.72 1.29 1.74 

债权融资 (58) 0 0 0 0  每股净资产 6.48 7.14 8.09 9.18 10.67 

股权融资 2,981 202 30 0 0  估值比率      

其他 (233) (541) (276) (305) (393)  市盈率 64.9 54.8 47.5 37.6 27.9 

筹资活动现金流 2,690 (339) (246) (305) (393)  市净率 8.3 7.5 6.6 5.8 5.0 

汇率变动影响 48 (234) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 59.1 45.7 40.2 32.0 23.9 

现金净增加额 1,598 83 1,705 1,088 1,512  EV/EBIT 61.1 46.9 42.2 33.3 24.6 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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