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津逮服务器持续超预期 

 
 

 

事件：公司 8 月 9 日发布公告，拟新增与英特尔公司 2021 年度日常关联交易金
额 10 亿元，即 2021 年度关联交易额度由 5 亿元增加至 15 亿元。 

核心观点 

⚫ 津逮服务器业务持续超预期。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。21 年该业务发展持续超预期，1 月 1 日至 7 月 31 日向英特尔关联
采购额已达到 4.8 亿元，其中仅 6、7 两月交易额就已超过 4.1 亿元，公司
继 6 月 8 日增加额度至 5 亿元后今日再度发布公告拟将与英特尔的日常关
联交易额度提高至 15 亿元人民币。保守按照实际交易金额 12 亿元，内核
CPU 芯片成本占比 90%，津逮 CPU 毛利率 20%计算，对应津逮 CPU 营
业收入 16.7 亿元。同时，津逮服务器 CPU 助力公司切入数据处理芯片领
域，打开公司长期发展空间。 

⚫ 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。 

⚫ 其他新品亦快速放量。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 0.89、1.30、1.87 元（原预测 0.96、
1.24、1.68 元，上调了津逮营业收入预测，由于英特尔推迟 Sapphire Rapid

发布下调了 DDR5 渗透率预测及内存接口芯片毛利率预测，下调了费用率
预测），根据可比公司 21 年平均 97 倍 PE 估值，对应目标价为 86.33 元，
维持给予买入评级。 

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 08月 10日） 65.39 元 

目标价格 86.33 元 

52 周最高价/最低价 102.29/48.81 元 

总股本/流通 A 股（万股） 113,103/42,481 

A 股市值（百万元） 73,958 

国家/地区 中国 

行业 电子 

报告发布日期 2021 年 08 月 10 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 5.81 3.39 30.39 -26.19 

相对表现 4.24 6.09 37.35 -35.33 

沪深 300 1.57 -2.7 -6.96 9.14 

 

 

   

 

   

 

 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 3,616 4,988 6,802 

  同比增长(%) -1% 5% 98% 38% 36% 

营业利润(百万元) 979 1,198 1,066 1,567 2,248 

  同比增长(%) 25% 22% -11% 47% 43% 

归属母公司净利润(百万元) 933 1,104 1,004 1,475 2,115 

  同比增长(%) 27% 18% -9% 47% 43% 

每股收益（元） 0.82 0.98 0.89 1.30 1.87 

毛利率(%) 74.0% 72.3% 44.7% 45.1% 46.7% 

净利率(%) 53.7% 60.5% 27.8% 29.6% 31.1% 

净资产收益率(%) 17.0% 14.3% 11.8% 15.6% 19.4% 

市盈率 74 63 69 47 33 

市净率 9 9 8 7 6 
 

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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津逮服务器业务持续超预期 

 

津逮服务器平台主要由澜起科技的津逮 CPU 和混合安全内存模组（HSDIMM）组成。该平台具备

芯片级实时安全监控功能，可在信息安全领域发挥重要作用，为云计算数据中心提供更为安全、可

靠的运算平台。此外，该平台还融合了先进的异构计算与互联技术，可为大数据及人工智能时代的

各种应用提供强大的综合数据处理及计算力支撑。 

 

图 1：津逮服务器平台构成 

 

 图 2：津逮服务器平台-系统级别视角 

 

数据来源：公司年报、东方证券研究所  数据来源：Hotchips、东方证券研究所 

 

津逮服务器 CPU 采用三方合作模式，集成多方先进技术。津逮服务器 CPU 是公司推出的具有安

全预检测（PrC）或动态安全监控（DSC）功能的 x86 架构处理器，适用于津逮或其他通用服务器

平台。该系列 CPU 由公司与清华大学、Intel 联合研发，其产品所有权及品牌归属为澜起科技。在

该产品中，通用 CPU 内核芯片由 Intel 提供，可重构计算处理器（RCP）的算法由清华大学提供，

公司完成整体模块及其他部分芯片设计，并委托第三方进行芯片制造、封装和测试。Intel 通用 CPU

内核芯片在津逮服务器 CPU 成本中的占比在 90%左右。 
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图 3：津逮服务器 CPU 采用三方合作模式 

 

数据来源：招股说明书、东方证券研究所 

 

津逮服务器 CPU 已历时 5 年研发，迭代速度大幅超预期。2016 年底，公司即宣布与 Intel、清华

大学展开合作研发津逮系列服务器 CPU；2018 年底，第一代产品推出，实现量产；2020 年，公

司推出性能大幅提升的第二代产品，并集成深度学习加速技术；2021 年 4 月，采用 10nm 制程的

第三代产品推出，性能进一步提升，并显著提升各类密码应用的运算性能，丰富了内存保护机制，

并内置增强型深度学习加速技术，支持澜起科技独有的安全预检测（PrC）技术。从产品迭代速度

看，公司原预计产品迭代周期为 3 年，实际产品迭代周期仅 1 年左右，是预计迭代速度的近 3 倍。 



 
 
 

澜起科技动态跟踪 —— 津逮服务器持续超预期 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

4 

图 4：津逮服务器 CPU 研发及迭代历程 

 

数据来源：公司公告、公司官网、东方证券研究所 

 

性能持续升级，产品线丰富。CPU 方面，相较于第一代产品，第二代津逮®CPU 最高内核数量由

24 增加到了 26，最大线程数由 48 增加到了 52，最高主频由 2.3GHz 上升到 3.2GHz，最高缓存

由 33MB 提高到 35.75MB。第三代津逮®CPU 功能、性能及可靠性与第三代英特尔®至强®可扩展

处理器（Ice Lake）一致，相较第二代产品，第三代津逮®CPU 采用先进的 10nm 制程工艺，支持

64 通道 PCIe 4.0，最高支持 8 通道 DDR4-3200 内存，单插槽最大容量 6TB。其最高核心数为 28

核，最高基频为 3.1GHz，最大共享缓存为 42MB，实现了较大幅度的性能提升。混合安全内存模

组方面，产品采用公司具有自主知识产权的 Mont-ICMT®内存监控技术，可为服务器平台提供更为

安全、可靠的内存解决方案，包括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。目前，公司具备了丰富的服务器产品线，能够满足不同类型客户的需求。 
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图 5：澜起科技逮津服务器当前产品线 

 

数据来源：公司官网、东方证券研究所 

 

竞争优势明显，已导入众多大客户。作为领先的本土品牌供应商，澜起科技津逮 CPU 具备多方面

优势： 

1) 本土品牌，服务支持更及时：作为本土供应商，澜起科技更洞悉本地客户需求，能快速响应，

提供高效服务支持； 

2) 性能强劲，比肩国际 x86 处理器：津逮 CPU 基于英特尔至强处理器内核，其功能、性能及

可靠性与至强处理器一致； 

3) 高安全，硬件级安全监控：津逮 CPU 具有安全预检测（PrC）或动态安全监控（DSC）功能，

可提供不同级别的硬件安全防护，让 CPU 运算更安全、可靠； 

4) 生态广，完全兼容 x86 操作系统与部件：津逮 CPU 兼容成熟的 x86 生态系统，具有良好的

可拓展性、灵活性和易用性，可为服务器的开发部署提供极大的便捷。 

目前，包括新华三、长城超云、宝德、联想等在内的多家服务器厂商已导入津逮®CPU 并研发出了

对应服务器机型，公司 CPU 除支持 RHEL、Windows® Server、VMWare® ESXi、SLES 等国际

主流服务器操作系统外，也获得了中国移动大云企业操作系统、统信服务器操作系统、中标麒麟服

务器操作系统、达梦数据库管理系统、万里红服务器操作系统等产品兼容性互认证明，以应对各行

业客户及数据中心对高性能服务器持续增长的市场需求。 
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图 6：公司津逮服务器平台合作客户 

 

数据来源：公司官网、东方证券研究所 

 

营业增长迅速，毛利率改善明显。销售收入方面，公司津逮服务器平台业务 2019、2020 年保持

80%以上的收入增速，2020 年收入达到近 3000 万元。毛利率方面，2019 年服务器 CPU 处于市

场推广、客户送样阶段，毛利率非正常，2020 年随着销售收入的增长，毛利率趋于正常化，由 2019

年的-17%提升至 2020 年的 15%。 

图 7：公司津逮服务器平台业务收入增速快 

 

 图 8：2020 年津逮服务器平台业务毛利率改善明显 

 

数据来源：招股说明书、公司年报、东方证券研究所  数据来源：招股说明书、公司年报、东方证券研究所 

 

21 年市场推广进展超预期，持续提高对 Intel 采购金额。该业务发展持续超预期，1 月 1 日至 7 月

31 日向英特尔关联采购额已达到 4.8 亿元，其中仅 6、7 两月交易额就已超过 4.1 亿元，公司继 6

月 8日增加额度至 5亿元后今日再度发布公告拟将与英特尔的日常关联交易额度提高至 15亿元人

民币。保守按照实际交易金额 12 亿元，内核 CPU 芯片成本占比 90%，津逮 CPU 毛利率 20%计

算，对应津逮 CPU 营业收入 16.7 亿元。 
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图 9：公司计划增加与英特尔的关联交易金额（单位：亿元） 

关联交易类别 关联人 
原预计 2021

年度金额 

本次拟增加日

常关联交易金

额 

本次增加后预

计 2021 年度

金额 

占同类业务比

例 

2021 年 1 月

1 日至 7 月 31

日与英特尔实

际已发生的交

易金额 

2021 年度日

常关联交易增

加原因 

向关联人购 

买商品/接受 

劳务 

英特尔公司 5 10 15 69.25% 4.83 

业务发展超预

期，需要增加

采购金额 
 

数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

津逮服务器 CPU 助力公司切入数据处理芯片领域，打开公司长期发展空间。津逮 CPU 系列产品

是公司切入数据处理芯片领域非常好的机会。从技术层面来说，津逮®CPU 系列产品采用的是 X86

的 CPU 内核，公司通过与合作伙伴的合作，逐步进入到 CPU 的生态圈，有更多的机会可以接触

及学习到与 CPU 延展的一些相关前沿技术，从而提升公司的整体技术实力，也有助于公司在数据

处理及互连类芯片领域寻找一些新的技术突破口；从市场层面来说，津逮 CPU 除了要服务直接客

户（服务器厂商为主），还要更多的接触和服务最终用户。这让公司有更多的机会了解终端客户和

市场的需求，从而不断改进、完善产品，并寻找新的市场机会。因此，不管是技术层面还是商业层

面，布局津逮 CPU 系列产品都有助于公司的长远发展。 

 

投资建议 

我们预测公司 21-23 年每股收益分别为 0.89、1.30、1.87 元（原预测 0.96、1.24、1.68 元，上调

了津逮营业收入预测，由于英特尔推迟 Sapphire Rapid 发布下调了 DDR5 渗透率预测及内存接口

芯片毛利率预测，下调了费用率预测），根据可比公司 21 年平均 97 倍 PE 估值，对应目标价为

86.33 元，维持给予买入评级。 

 

图 10：可比公司估值 

 

数据来源：朝阳永续、东方证券研究所 

 

公司 代码 最新价格(元)

2021/8/10 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E
兆易创新 603986 182.89 1.33 2.22 2.91 3.95 137.96 82.39 62.93 46.34

卓胜微 300782 413.75 3.22 6.55 8.96 11.41 128.65 63.18 46.20 36.28

圣邦股份 300661 331.99 1.23 2.08 2.77 3.56 269.89 159.42 119.67 93.22

瑞芯微 603893 150.00 0.77 1.46 2.17 2.91 195.39 103.04 69.28 51.48

北京君正 300223 158.25 0.16 1.52 2.04 2.61 1013.77 104.12 77.52 60.63

最大值 1013.77 159.42 119.67 93.22

最小值 128.65 63.18 46.20 36.28

平均数 349.13 102.43 75.12 57.59

调整后平
均

201.08 96.52 69.91 52.82

每股收益（元） 市盈率
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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 
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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 6,708 7,717 9,204  营业收入 1,738 1,824 3,616 4,988 6,802 

应收票据及应收账款 132 87 173 239 326  营业成本 452 506 1,999 2,739 3,628 

预付账款 1 1 3 4 5  营业税金及附加 0 2 4 5 7 

存货 157 187 560 685 834  营业费用 75 82 162 152 173 

其他 132 910 915 919 924  管理费用及研发费用 362 488 694 845 1,078 

流动资产合计 7,679 6,660 8,358 9,563 11,293  财务费用 (101) (56) (61) (72) (85) 

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 1,066 1,567 2,248 

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 9,464 10,771 12,604  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 1,068 1,569 2,250 

应付票据及应付账款 91 86 360 493 653  所得税 46 101 64 94 135 

其他 188 151 147 147 147  净利润 933 1,104 1,004 1,475 2,115 

流动负债合计 280 236 506 640 800  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 1,004 1,475 2,115 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.82 0.98 0.89 1.30 1.87 

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 451 349 579 712 872   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% 98% 38% 36% 

资本公积 4,699 4,902 4,930 4,930 4,930  营业利润 25% 22% -11% 47% 43% 

留存收益 1,394 2,159 2,823 3,997 5,670  归属于母公司净利润 27% 18% -9% 47% 43% 

其他 107 (120) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 7,330 8,070 8,885 10,059 11,731  毛利率 74.0% 72.3% 44.7% 45.1% 46.7% 

负债和股东权益总计 7,781 8,419 9,464 10,771 12,604  净利率 53.7% 60.5% 27.8% 29.6% 31.1% 

       ROE 17.0% 14.3% 11.8% 15.6% 19.4% 

现金流量表       ROIC 15.3% 13.6% 11.1% 14.8% 18.7% 

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

净利润 933 1,104 1,004 1,475 2,115  资产负债率 5.8% 4.1% 6.1% 6.6% 6.9% 

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) (61) (72) (85)  流动比率 27.45 28.17 16.50 14.95 14.12 

投资损失 (72) (102) (102) (102) (102)  速动比率 26.39 27.38 15.40 13.88 13.08 

营运资金变动 (148) 105 (195) (62) (83)  营运能力      

其它 228 (82) 768 0 0  应收账款周转率 9.3 16.6 27.7 24.2 24.1 

经营活动现金流 869 1,000 1,473 1,303 1,910  存货周转率 2.2 2.1 5.4 4.4 4.8 

资本支出 (3) (970) (167) (167) (167)  总资产周转率 0.3 0.2 0.4 0.5 0.6 

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 0.89 1.30 1.87 

投资活动现金流 (2,009) (344) 8 (65) (65)  每股经营现金流 0.77 0.89 1.30 1.15 1.69 

债权融资 (58) 0 0 0 0  每股净资产 6.48 7.14 7.86 8.89 10.37 

股权融资 2,981 202 30 0 0  估值比率      

其他 (233) (541) (278) (229) (358)  市盈率 73.9 62.5 68.7 46.8 32.6 

筹资活动现金流 2,690 (339) (248) (229) (358)  市净率 9.4 8.5 7.8 6.9 5.9 

汇率变动影响 48 (234) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 68.5 52.9 58.3 39.8 27.9 

现金净增加额 1,598 83 1,233 1,009 1,487  EV/EBIT 70.7 54.3 61.8 41.5 28.7 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依据《发
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