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主要观点： 

  事件 
4月 28日盘后公司披露 2021年年报与 2022 年第一季度报告 
（1）公司 2021 年实现营业收入 25.62 亿元，同比增加 40.49%；实现
归母净利润 8.29亿元，同比减少 24.88%；扣非后归母净利润为 6.17亿
元，同比减少 18.73%。 

（2）公司 2022 年一季度实现营业收入 9.00 亿元，同比增加 200.61%；
实现归母净利润 3.06 亿元，同比增加 128.23%；扣非后归母净利润为
2.31亿元，同比增加 210.96%。 
 
 随着 DDR5逐步渗透，全年业绩于 Q4出现反转，盈利能力显著回升 
（1）报告期内公司主要利润来源 DDR4 内存接口芯片进入产品生命周期
后期，产品价格较上年度有所下降，同时 DDR5 相关产品在 2021 年第
四季度才正式量产出货，从而造成互连类芯片产品线的毛利率从上年度
的 73.22%降至 2021 年度的 66.72%。随着 DDR5 开始渗透，公司 21Q4业
绩出现反转，实现扣除非经常性损益的净利润 2.57 亿元，环比增长 
40.32%，同比增长 236.67%。 
（2）津逮服务器平台毛利率低于互连芯片产品线，下半年拉低整体毛
利率。2021年度公司实现营业收入25.62亿元，较上年度增长 40.49%，
主要是因为经过前期的市场推广和客户培育，津逮 CPU 业务取得了突破
性进展，津逮服务器平台产品线 2021 年度实现销售收入 8.45 亿元，较
上年度增长 2,750.92%。营业收入增长较大的津逮服务器平台产品线成
本较高，其毛利率为 10.22%。 
 （3）2021 年度公司因投资产生的公允价值变动收益及投资收益之和较
上年度减少 0.84 亿元。 
 
 一季度营收环比下降属于服务器出货季节性波动 
Q1营收基本符合预期，但互连类芯片产品盈利水平出现下降。22Q1互连
类芯片产品营收从 21Q4的 6.01亿元小幅下滑至 5.75亿元，服务器产品
营收从 21Q4的 3.68亿元小幅下滑至 3.25亿元，属正常服务器出货季节
性波动，同时由于 3 月末上海疫情开始蔓延，公司部分订单受物流影响
延迟发货。互联类芯片产品毛利率水平从 69.21%下滑至 60.45%，其原因
为 DDR5内存模组配套芯片是公司与合作伙伴共同研发的产品，毛利率低
于内存接口芯片，随着其收入占比提升，互连类芯片产品线平均毛利率
有所下降。 
 
 长期看好内存接口芯片市场空间提升及津逮服务器平台等新业务拓

展 
公司成长主要增量=服务器出货量（1）×内存条数量（2）×[DB+内存
配套芯片数量]（3）×单价（4）+PC 端应用（5）+津逮服务器平台放量
（6）： 
（1）全球服务器过去四年出货量 CAGR=7.4%，随着全球数据中心建设维
持高景气，根据 IDC的预测未来四年全球服务器出货量 CAGR=9.3%； 
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（2）随着技术迭代，CPU 及对应通道数量不断增加，目前服务器级 CPU
数量已从 1颗增加到 2-4颗，通道数从 6通道增加至最多 12通道； 
（3）DDR5套片需要 SPD+PMIC+TS*2，同时公司与合作伙伴研发的 SPD及
PMIC均可在 PC端使用； 
（4）DDR4子代替换平均需要 18个月，而参考 DDR5 4800出现到 5600出
现约为一年，5600 到 6400 出现约为 8 个月，DDR5 子代迭代速度加快，
能保证接口芯片价格更为稳定； 
（5）在价格可承受范围内，为了解决数据传输速率瓶颈，DDR5 后期 PC
内存模组或将配置配一颗 CKD（PC 精简版 RCD），接口芯片在 PC 端的应
用将实现其市场空间质的提升（参考 21 年全球服务器出货量约为 1300
万台，PC出货量为 3.4亿台）； 
（6）公司津逮服务器表现持续超预期，津逮服务器平台产品线 2021 年
度实现销售收入 8.45 亿元，较上年度增长 2750.92%，20-22年与 Intel
关联交易分别为 5、15、25亿元人民币，同时 22Q1津逮服务器平台毛利
率 12.44%，环比+1.01pcts，已处于行业较高水平。 
 
 投资建议 
预计公司 2022-2024 年归母净利润为 13.95、19.11、26.09 亿元，对应
市盈率为 47、34、25倍，维持“买入”评级。 
 
 风险提示 
DDR5 内存接口芯片渗透速度不及预期、津逮所处服务器行业竞争加剧、
DDR5内存接口芯片在 PC端应用不及预期、Retimer芯片技术路线存在不
确定性等。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  重要财务指标   单位:百万元 
 

主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 
营业收入 2562  4213  5612  8051  
收入同比（%） 40.5% 64.4% 33.2% 43.5% 

归属母公司净利润 829  1395  1911  2609  
净利润同比（%） -24.9% 68.3% 36.9% 36.5% 

毛利率（%） 48.1% 47.9% 47.0% 46.2% 
ROE（%） 9.9% 14.2% 16.9% 19.6% 

每股收益（元） 0.73  1.23  1.69  2.31  
P/E 114.89  47.06  34.37  25.17  
P/B 11.31  6.68  5.81  4.94  
EV/EBITDA 125.95  60.94  45.36  30.95  
资料来源： Wind，华安证券研究所 
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 资产负债表    单位：百万元  利润表    单位：百万元  

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 
流动资产 7423  8896  10142  12196   营业收入 2562  4213  5612  8051  
现金 5104  6156  7065  8519   营业成本 1330  2195  2974  4328  
应收账款 172  262  346  505   营业税金及附加 10  10  12  17  
其他应收款 11  15  21  31   销售费用 77  154  199  281  
预付账款 26  24  37  57   管理费用 199  346  449  647  
存货 375  705  939  1350   财务费用 -84  -56  -66  -78  
其他流动资产 1734  1734  1734  1734   资产减值损失 0  0  0  0  
非流动资产 1536  1966  2439  2895   公允价值变动收益 -99  0  0  0  
长期投资 68  90  111  128   投资净收益 278  337  480  564  
固定资产 39  -101  -291  -540   营业利润 915  1521  2092  2856  
无形资产 125  178  242  311   营业外收入 0  0  0  0  
其他非流动资产 1304  1799  2377  2995   营业外支出 0  0  0  0  
资产总计 8959  10862  12581  15091   利润总额 915  1521  2092  2856  
流动负债 437  906  1153  1654   所得税 86  126  181  247  
短期借款 0  0  0  0   净利润 829  1395  1911  2609  
应付账款 207  368  487  708   少数股东损益 0  0  0  0  
其他流动负债 231  538  666  946   归属母公司净利润 829  1395  1911  2609  
非流动负债 131  131  131  131   EBITDA 713  977  1293  1847  
长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.73  1.23  1.69  2.31  
其他非流动负债 131  131  131  131            

负债合计 568  1036  1284  1785   主要财务比率         

少数股东权益 0  0  0  0   会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 
股本 1131  1131  1131  1131   成长能力         

资本公积 5113  5113  5113  5113   营业收入 40.5% 64.4% 33.2% 43.5% 

留存收益 2146  3581  5052  7061   营业利润 -23.6% 66.3% 37.5% 36.5% 

归属母公司股东权
 

8391  9826  11297  13306   归属于母公司净利
 

-24.9% 68.3% 36.9% 36.5% 

负债和股东权益 8959  10862  12581  15091   获利能力     

          毛利率（%） 48.1% 47.9% 47.0% 46.2% 

现金流量表          净利率（%） 32.4% 33.1% 34.0% 32.4% 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 9.9% 14.2% 16.9% 19.6% 

经营活动现金流 680  1122  1332  1901   ROIC（%） 7.0% 8.9% 10.5% 13.0% 

净利润 829  1395  1911  2609   偿债能力     

折旧摊销 60  17  -11  -45   资产负债率（%） 6.3% 9.5% 10.2% 11.8% 

财务费用 -11  0  0  0   净负债比率（%） 6.8% 10.5% 11.4% 13.4% 

投资损失 -278  -337  -480  -564   流动比率 16.97  9.82  8.79  7.37  
营运资金变动 21  46  -88  -99   速动比率 15.71  8.85  7.82  6.43  
其他经营现金流 867  1349  1999  2708   营运能力     

投资活动现金流 69  -111  18  153   总资产周转率 0.29  0.39  0.45  0.53  
资本支出 -153  -425  -440  -393   应收账款周转率 14.86  16.06  16.24  15.93  
长期投资 -55  -22  -21  -17   应付账款周转率 6.44  5.97  6.11  6.11  
其他投资现金流 277  336  479  563   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -609  -10  -450  -600   每股收益 0.73  1.23  1.69  2.31  
短期借款 0  0  0  0   每股经营现金流

 
0.60  0.99  1.18  1.68  

长期借款 0  0  0  0   每股净资产 7.42  8.69  9.99  11.76  
普通股增加 1  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 212  0  0  0   P/E 114.89  47.06  34.37  25.17  
其他筹资现金流 -822  -10  -450  -600   P/B 11.31  6.68  5.81  4.94  
现金净增加额 79  1051  910  1453   EV/EBITDA 125.95  60.94  45.36  30.95  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 
增 持 — 未 来  6 个 月 的 投 资 收 益 率 领 先 市 场 基 准 指 数  5% 以 上 ; 
中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 
公司评级体系 

买入—未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
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