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⚫ 公司上半年实现营收 19.3 亿元，同比增长 166%，其中，互连类芯片产品线营收同
比增长 80%至 12.4 亿元，津逮服务器平台产品线营收同比增长 17 倍至 6.9 亿元。 

⚫ DDR5 带来服务器内存缓存芯片市场空间大增：DDR5 的单模组缓存芯片价值量相

比 DDR4 大幅提升，公司的市场空间随着 DDR5 渗透率提升而持续增长。公司上半
年在业界率先试产 DDR5第二子代 RCD芯片，正在开展产品的质量及客户认证等工
作，预计下半年完成量产版本的研发，公司也正在进行 DDR5 第三子代内存接口芯

片的研发。JEDEC正制定服务器 MCR内存模组相关技术标准，MCR RCD和 MCR 

DB 内存接口芯片相比普通的芯片更复杂，价值量有望更高。此外，DDR5 扩大内存
缓存芯片的应用至个人电脑领域，个人电脑的 DDR5 内存模组需要配置配套芯片，

包括一颗 SPD芯片和一颗 PMIC芯片。到 DDR5中期，个人电脑的 DDR5内存模组
将需要一颗 CKD芯片，JEDEC正制定相应产品的标准。 

⚫ 积极拓展其它接口芯片领域：澜起是唯一可量产 PCIe 4.0 Retimer 芯片的中国公

司，并有望成为国内首家可提供 PCIe 5.0 Retimer 芯片的厂家，以及该细分领域中
全球的重要供应商之一。PCIe 已成为主流互连接口，全面覆盖了包括个人电脑、服
务器、存储系统、手持计算等各种计算平台。公司正进行 PCIe 5.0 Retimer 芯片量

产版本的研发，计划下半年完成量产版本的流片。公司在 5 月发布全球首款 CXL 内
存扩展控制器芯片（MXC），该芯片专为内存 AIC 扩展卡、背板及 EDSFF 内存模
组而设计，可大幅扩展内存容量和带宽，满足高性能计算、人工智能等数据密集型

应用日益增长的需求。公司也正在持续投入研发 SerDes 等高速接口。 

⚫ 非接口业务拓展顺利：津逮服务器平台具备芯片级实时安全监控功能，还融合了先
进的异构计算与互联技术，提供强大的综合数据处理及计算力支撑，已应用于政

务、交通、金融等领域。公司持续迭代，正在研发第四代津逮 CPU。公司上半年持
续推进 AI芯片的软硬件协同及性能优化，同时积极推进第一代 AI芯片工程样片流片
前的准备工作。 

 

 

⚫ 我们维持公司 22-24 年每股收益分别为 1.10、1.64、2.54 元的预测，维持可比公司

23 年 49倍 PE估值水平，对应目标价为 80.36 元，维持买入评级。 

风险提示 

⚫ 服务器销量不及预期；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。 

 

 
 
 
 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1,824 2,562 4,683 6,772 9,741 

  同比增长(%) 5% 40% 83% 45% 44% 

营业利润(百万元) 1,198 915 1,372 2,052 3,171 

  同比增长(%) 22% -24% 50% 50% 54% 

归属母公司净利润(百万元) 1,104 829 1,245 1,862 2,875 

  同比增长(%) 18% -25% 50% 49% 54% 

每股收益（元） 0.97 0.73 1.10 1.64 2.54 

毛利率(%) 72.1% 48.1% 41.8% 42.4% 43.5% 

净利率(%) 60.5% 32.4% 26.6% 27.5% 29.5% 

净资产收益率(%) 14.3% 10.1% 13.5% 17.3% 22.7% 

市盈率 66 87 58 39 25 

市净率 9 9 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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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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 5,475 5,104 6,241 7,318 9,118  营业收入 1,824 2,562 4,683 6,772 9,741 

应收票据及应收账款 87 172 315 456 656  营业成本 508 1,330 2,724 3,904 5,504 

预付账款 1 26 48 69 99  营业税金及附加 2 10 5 7 10 

存货 187 375 769 1,101 1,553  营业费用 79 77 91 104 120 

其他 910 1,745 1,754 1,763 1,777  管理费用及研发费用 488 569 745 976 1,229 

流动资产合计 6,660 7,423 9,126 10,708 13,202  财务费用 (56) (84) (84) (101) (123) 

长期股权投资 73 68 68 68 68  资产、信用减值损失 13 1 0 0 0 

固定资产 986 39 483 782 990  公允价值变动收益 161 (99) 0 0 0 

在建工程 0 988 693 516 410  投资净收益 102 278 100 100 100 

无形资产 10 125 93 62 31  其他 145 76 70 70 70 

其他 691 316 314 313 313  营业利润 1,198 915 1,372 2,052 3,171 

非流动资产合计 1,760 1,536 1,652 1,742 1,812  营业外收入 6 0 2 2 2 

资产总计 8,419 8,959 10,778 12,449 15,014  营业外支出 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 1,205 915 1,374 2,054 3,173 

应付票据及应付账款 86 207 423 607 855  所得税 101 86 129 193 298 

其他 151 231 231 231 231  净利润 1,104 829 1,245 1,862 2,875 

流动负债合计 236 437 654 837 1,086  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 1,104 829 1,245 1,862 2,875 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.97 0.73 1.10 1.64 2.54 

其他 113 131 131 131 131        

非流动负债合计 113 131 131 131 131  主要财务比率      

负债合计 349 568 784 968 1,216   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

股本 1,130 1,131 1,134 1,134 1,134  营业收入 5% 40% 83% 45% 44% 

资本公积 4,902 4,813 5,168 5,168 5,168  营业利润 22% -24% 50% 50% 54% 

留存收益 2,159 2,646 3,891 5,379 7,696  归属于母公司净利润 18% -25% 50% 49% 54% 

其他 (120) (200) (200) (200) (200)  获利能力      

股东权益合计 8,070 8,391 9,994 11,481 13,798  毛利率 72.1% 48.1% 41.8% 42.4% 43.5% 

负债和股东权益总计 8,419 8,959 10,778 12,449 15,014  净利率 60.5% 32.4% 26.6% 27.5% 29.5% 

       ROE 14.3% 10.1% 13.5% 17.3% 22.7% 

现金流量表       ROIC 13.6% 9.1% 12.7% 16.4% 21.8% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 1,104 829 1,245 1,862 2,875  资产负债率 4.1% 6.3% 7.3% 7.8% 8.1% 

折旧摊销 32 30 51 77 97  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (56) (84) (84) (101) (123)  流动比率 28.17 16.97 13.96 12.79 12.16 

投资损失 (102) (278) (100) (100) (100)  速动比率 27.08 16.12 12.78 11.47 10.73 

营运资金变动 34 (33) (350) (321) (446)  营运能力      

其它 (11) 216 0 0 (0)  应收账款周转率 16.6 19.7 19.2 17.6 17.5 

经营活动现金流 1,000 680 762 1,417 2,303  存货周转率 1.8 4.2 4.8 4.2 4.1 

资本支出 (970) (174) (167) (167) (167)  总资产周转率 0.2 0.3 0.5 0.6 0.7 

长期投资 (73) 5 0 0 0  每股指标（元）      

其他 699 238 100 100 100  每股收益 0.97 0.73 1.10 1.64 2.54 

投资活动现金流 (344) 69 (67) (67) (67)  每股经营现金流 0.89 0.60 0.67 1.25 2.03 

债权融资 0 13 0 0 0  每股净资产 7.12 7.40 8.82 10.13 12.17 

股权融资 202 (87) 357 0 0  估值比率      

其他 (541) (536) 84 (273) (436)  市盈率 65.6 87.4 58.2 38.9 25.2 

筹资活动现金流 (339) (609) 442 (273) (436)  市净率 9.0 8.6 7.2 6.3 5.3 

汇率变动影响 (234) (61) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 55.6 75.8 48.8 32.2 20.8 

现金净增加额 83 79 1,136 1,077 1,800  EV/EBIT 57.1 78.5 50.7 33.5 21.4 
 

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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分析师认为适当的时候不定期地发布。 
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