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[Table_Title] DDR5 与 AI 有望推升公司业绩弹性 

——澜起科技 2023 年度业绩快报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

澜起科技发布 2023 年度业绩快报公告：报告期内公司营业收入为 22.86 亿元，较上年

同期下降 37.76%，归属于母公司所有者的净利润为 4.51 亿元，较上年同期下降 

65.30%，归属于母公司所有者的扣除非经常性损益的净利润为 3.70 亿元，较上年同期

下降 58.11%。 

第四季度营业收入为 7.61 亿元，较上年同期下降 3.79%，环比增加 27.26%，归属于

母公司所有者的净利润为 2.17 亿元，较上年同期下降 27.67%，环比增加 42.76%。 

 核心观点 

三季度公司主营 DDR5 互联芯片业务开始回到成长轨道上，而四季度则展现了较好的增

长潜力。随着通用型服务器在今年出货量的回暖以及 DDR5 Dram 在服务器应用上的渗

透率持续提升，公司互联芯片业务将会继续保持较好增长态势。 我们预计 24 年 DDR5 

Dram 在服务器应用上的渗透率将从 23 年底的 13%，提升到年底的 60%-65%，而 DDR5 

Dram 配套的 RCD/DB 芯片的单价和毛利均要高于 DDR4 相关产品，DDR5 渗透率的提

升是公司 24 年实现业绩高成长的重要推力。另外，根据我们测算，公司在全球 DDR5

互联芯片市场的市占率在四季度有较强提升态势。 

AI 发展有望带来新业务放量。随着服务器算力需求持续提升，除了主要算力芯片的计算

能力提升外，服务器系统传输效能的提升也成为重中之重。而公司储备的 PCIe/CXL 

retimer 和 MXC 业务有望在今年和明年迎来爆发。而今年下半年，随着 AI PC 的放量，

将带动公司 CKD 芯片的业务放量，形成全新的市场机会。 

 投资建议与盈利预测 

我们预测公司 2023-2025 年归母净利润分别为 4.5/14.8/26.7 亿元，考虑公司主营业务

拐点清晰，在 AI 服务器和 AIPC 等智能硬件方向业务发展带动 24-25 年高成长预期，以

公司 24 年 50x 估值，相应目标价 64.9 元，维持“买入”评级 

 风险提示 

上行风险：竞争对手产能扩张低于预期;DDR5 渗透率快于市场预期;CXL Dram 出货加

速;AI PC 普及率加速; 

下行风险：DDR5 渗透率低于预期；行业竞争加剧加速价格下行；伴随芯片如 PMIC 等

出现供应问题； 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2562.02  3672.26  2286.47  4419.73   6591.29   

收入同比（%） 40.49  43.33  -37.74  93.30   49.13   

归母净利润(百万元) 829.14  1299.38  451.45  1480.22 2667.24   

归母净利润同比(%) -24.88  56.71  -65.27  228.01   80.19   

ROE（%） 9.88  13.11  4.44  12.71  18.63 

每股收益（元） 0.73  1.15  0.40  1.30   2.34   

市盈率(P/E) 68.11  43.46  125.58 38.29 21.25 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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1. 核心观点  

澜起科技发布 2023 年度业绩快报公告：报告期内公司营业收入为 22.86 亿元，较上年同期下降 37.76%，归属于母公司所有者的

净利润为 4.51 亿元，较上年同期下降 65.30%，归属于母公司所有者的扣除非经常性损益的净利润为 3.70 亿元，较上年同期下

降 58.11%。 

第四季度营业收入为 7.61 亿元，较上年同期下降 3.79%，环比增加 27.26%，归属于母公司所有者的净利润为 2.17 亿元，较上

年同期下降 27.67%，环比增加 42.76%。 

随着 Dram 行业在二季度见底以及 DDR5 渗透率持续提升带来公司相关主要产品出货增长，公司在去年三四季度业绩呈现逐季上

升趋势。四季度公司在 DDR5 RCD 和配套 DB 芯片销售在公司互联芯片销售收入占比持续上升，也带动公司整体互联芯片毛利率

较三季度进一步提升。 

津逮服务器的业务下滑是公司整体营收下降的主要原因之一。虽然四季度该部分业务较三季度有一定提升，但由于其毛利水平很低，

在一定程度上拉低了公司大的整体毛利水平。 

此外，影响公司净利润较大的因素还包括投资收益和公允价值变动较去年同期减少 4.6 亿元以及资产减值损失带来的 1.93 亿元亏

损。 

总体来看，三季度公司主营 DDR5 互联芯片业务开始回到成长轨道上，而四季度则展现了较好的增长潜力。随着通用型服务器在今

年出货量的回暖以及 DDR5 Dram 在服务器应用上的渗透率持续提升，公司互联芯片业务将会继续保持较好增长态势。 我们预计

24 年 DDR5 Dram 在服务器应用上的渗透率将从 23 年底的 13%，提升到年底的 60%-65%，而 DDR5 Dram 配套的 RCD/DB 芯片

的单价和毛利均要高于 DDR4 相关产品，DDR5 渗透率的提升是公司 24 年实现业绩高成长的重要推力。另外，根据我们测算，公

司在全球 DDR5 互联芯片市场的市占率在四季度有较强提升态势。  

而 AI 发展将有望带来公司新业务的放量。随着服务器算力需求持续提升，除了主要算力芯片的计算能力提升外，服务器系统传输

效能的提升也成为重中之重。而公司储备的 PCIe/CXL retimer 和 MXC 业务有望在今年和明年迎来爆发。而今年下半年，随着 AI 

PC 的放量，将带动公司 CKD 芯片的业务放量，形成全新的市场机会。 

2. 财务情况一览 

 

图 1：公司营收能力逐渐修复（百万元）  图 2：澜起 SPD 业务营收预测（百万元） 

 

 

 

资料来源：wind，国元证券研究所预测  资料来源：wind，国元证券研究所预测 
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图 3：23 年 DDR4 与 DDR5 出货对比（百分比）  图 4：DDR5 和 DDR4 收入对比（百万元） 

 

 

 

资料来源：wind，国元证券研究所预测  资料来源：wind，国元证券研究所预测 

 

 

 

 

 

图 5：RCD/DB 套片和配套芯片收入变化（百万元） 

 

资料来源：wind，国元证券研究所预测 
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图 6：毛利率按季度变动预测%  图 7：ROE 变动预测% 

 

 

 

资料来源：wind，国元证券研究所预测  资料来源：wind，国元证券研究所预测 

 

3. 投资建议与盈利预测 

我们预测公司 2023-2025 年归母净利润分别为 4.5/14.8/26.7 亿元，考虑公司主营业务拐点清晰，在 AI 服务器和 AIPC 等智能硬件

方向业务发展带动 24-25 年高成长预期，以公司 24 年 50x 估值，相应目标价 64.9 元，维持“买入”评级。 

 

图 8：目前市场业绩预测对应 PE 值位于历史低位  图 9：24 年乐观/中性情况下对应股价 

 

 

 

资料来源：wind，国元证券研究所预测  资料来源：wind，国元证券研究所预测 

 

4. 风险提示 

上行风险：竞争对手产能扩张低于预期;DDR5 渗透率快于市场预期;CXL Dram 出货加速;AI PC 普及率加速; 

下行风险：DDR5 渗透率低于预期；行业竞争加剧加速价格下行；伴随芯片如 PMIC 等出现供应问题； 
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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 2021  2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 7423.06  8636.48  8412.79  10002.27   13047.68  营业收入 2562.02  3672.26  2286.47  4419.73   6591.29   

  现金 5104.34  5870.44  5920.55  7528.27   10353.72  营业成本 1330.20  1966.75  911.52  1479.57   2207.57   

  应收账款 172.43  322.38  273.11  368.31   457.73    营业税金及附加 9.71  5.75  6.86  13.26 19.77   

  其他应收款 11.28  3.63  6.22  13.29  19.43   营业费用 76.58  86.15  104.03  185.63 210.92   

  预付账款 26.08  68.29  27.35  41.59   68.31  管理费用 198.75  202.41  189.78  353.58   481.16   

  存货 375.29  738.43  541.28  393.49   370.21    研发费用 369.85  563.49  682.51  1016.54   1054.61   

  其他流动资产 1733.63  1610.09  1610.09  1610.09 1610.09   财务费用 -83.63  -81.28  -148.52  -149.79  -191.47   

非流动资产 1535.51  2049.57  2308.88  2348.77  2359.23   资产减值损失 -0.09  -26.03  -200.00  -30.00  -20.00  

  长期投资 67.91  64.35  172.67   155.41   139.87  公允价值变动收益 -99.37  90.75  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 38.65  520.50  609.27   666.43   692.44    投资净收益 278.11  374.62  0.00  0.00  0.00  

  无形资产 124.60  131.08  142.08   142.08   142.08    营业利润 915.01  1414.52  495.90  1623.54   2919.55 

  其他非流动资产 1304.34  1333.64  1404.65  1384.85  1384.85   营业外收入 0.00  0.01  0.00  0.00  0.00  

资产总计 8958.56  10686.05  10710.70  12325.77   15260.46  营业外支出 0.00  0.67  0.00  0.00  0.00  

流动负债 437.30  639.43  410.79  558.84   826.30    利润总额 915.01  1413.87  495.90  1623.54   2919.55 

  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   所得税 85.87  114.49  44.63  143.32   252.30 

  应付账款 206.71  197.17  116.85  205.50 306.61  净利润 829.14  1299.37  451.27  1480.22 2667.24   

  其他流动负债 230.59  442.26  302.46  353.35   519.69    少数股东损益 0.00  -0.01  0.00  0.00  0.00  

非流动负债 130.57  119.36  104.35  104.35  104.35   归属母公司净利润 829.14  1299.38  451.27   1480.22 2667.24   

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 881.34  1373.50  466.79  1613.86 2898.61   

 其他非流动负债 130.57  119.36  104.35  104.35  104.35   EPS（元） 0.73  1.15  0.40  1.30  2.34  

负债合计 567.86  758.79  528.35  663.20 930.65          

 少数股东权益 
0.00  15.07  15.07  15.07  15.07   主要财务比率      

  股本 1131.31  1134.07  1,138.01   1,138.01   1,138.01    会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E 

  资本公积 5113.49  5393.06   5329.26  5329.26  5329.26   成长能力      

  留存收益 2645.99  3622.11  3516.87  4775.06 7042.22  营业收入(%) 40.49  43.33  -37.74  93.30  49.13  

归属母公司股东权益 8390.70  9927.26   10182.35   11662.57   14329.81  营业利润(%) -23.64  54.59  -64.94  227.39  79.83  

负债和股东权益 8958.56  10686.05  10710.70  12325.77   15260.46    归属母公司净利润(%) -24.88  56.71  -65.27  228.01  80.19  

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 

48.08  46.44  60.13  66.52  66.51  

会计年度 
2021  2022  2023E 2024E 2025E  

净利率(%) 
32.36  35.38  19.74  33.49  40.47  

经营活动现金流 680.41  688.84  601.32  2036.81  3294.71   ROE(%) 9.88  13.11  4.44  12.71  18.63  

  净利润 829.14  1299.37  471.27  1480.22   2667.24    ROIC(%) 56.27  90.46  3.10  11.50  17.37  

  折旧摊销 49.95  52.27   119.41   140.11   169.53    偿债能力      

  财务费用 -83.63  -81.28  1.00  1.00  1.00   资产负债率(%) 6.34  7.10  4.93  5.38  6.10  

  投资损失 -278.11  -374.62  0.00  0.00  0.00   净负债比率(%) 0.07 0.08 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -155.44  -349.42  -126.87  137.39   148.67    流动比率 16.97  13.51  19.82  17.85  15.61  

 其他经营现金流 318.51  154.53  202.53  63.16  84.41   速动比率 16.12  12.35  - - - 

投资活动现金流 68.91  63.44  -311.07  -113.70  -114.09   营运能力      

  资本支出 153.47  226.86  -330.00  -180.00  -180.00   总资产周转率 0.29  0.37  7.68  13.78  15.96  

  长期投资 53.94  -218.48  0  0.00  0.00   应收账款周转率 19.62  14.77  3.57  9.46  17.26  

 其他投资现金流 276.32  71.83  18.93  66.30 65.91    应付账款周转率 9.09  9.74  0.21  0.38  0.48  

筹资活动现金流 -609.14  -270.09  -280.93  0.00  0.00   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) 0.73  1.15  0.40  1.30  2.34  

  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) 0.60  0.61  0.53  1.79  2.89  

  普通股增加 1.49  2.76  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 7.40  8.74  8.93  10.23  12.58  

  资本公积增加 211.84  215.77  0.00  0.00  0.00   估值比率      

 其他筹资现金流 -822.47  -488.62  -280.93  0.00  0.00   P/E 68.11  43.46  125.58  38.29   21.25   

现金净增加额 79.28  749.81  50.11  1607.72   2825.43    P/B 6.73  5.70  5.57  4.87   3.96  

       EV/EBITDA 55.50 70.83 108.78 30.47 15.99 

资料来源：wind，国元证券研究所预测 



  
  

      

 

 


