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澜起科技（688008.SH）深度报告     

DDR5 加速渗透，新品驱动未来 
 

 2024 年 03 月 10 日 

 
➢ 内存接口芯片龙头厂商，积极开拓新品。公司深耕 DDR 内存接口行业十多

年，成为全球可提供 DDR2 到 DDR5 内存接口芯片的主要供应商之一，并与下

游三星、海力士及美光等知名内存模组厂商并与其建立了长期、稳定的合作关系。

步入 DDR5 时代，公司在业界率先推出 DDR5 第一子代内存接口及模组配套芯

片并持续迭代，截至 2024 年 1 月，公司 DDR5 内存驱动芯片已发展至第四代，

支持高达 7200MT/s 的数据速率。公司从创立发展至今，从紧跟行业趋势到引领

行业发展，逐渐转型为平台型互连类芯片供应商，推出 PCIe retimer、CXL 内存

控制器（MXC）、CKD 及 MCR 内存控制器（MRCD 及 MDB）等代表行业未来

发展趋势的产品，长期成长道路清晰。 

➢ 行业竞争格局稳定，DDR5 时代澜起核心受益。内存接口芯片行业认证、技

术壁垒高，行业格局高度集中，自 DDR4 开始，行业主要参与者仅剩澜起、瑞萨

（IDT）、Rambus 三家。澜起科技 2020 年全球 DDR 接口芯片市占率为 44%，

为三家之首。当下，DDR5 正迎来加速渗透，2023 年年底 DDR5 渗透率约为

25%-30%，根据 TrendForce 预测，2024 年 Q3 将突破 50%，DDR5 内存接口

市场空间有望翻倍。我们认为公司作为龙头，业绩具备高成长弹性。此外随着 Intel 

CPU 制程升级带动内存速率升级，DDR5 各子代有望迭代速度更快、数量更多，

也助推公司业绩释放。 

➢ 开拓 PCIe retimer、CKD 等多款新品，成长空间广阔。1）公司推出 PCIe 

retimer 5.0 用于高速外设，AI 服务器为其最大应用场景，单台 AI 服务器可配置

高达 16 颗 PCIe retimer。2）为应对 AI 等高性能服务器对高内存带宽需求，公

司针对 MRDIMM 内存开发 MRCD/MDB，产品已于 2022 年完成研发并送样客

户。MRDIMM中需同时采用 1颗MRCD+10颗MDB芯片，即相对传统 RDIMM

单内存模组多采用 10 颗 MDB，且 MRCD 相对 RCD 芯片价值量更高，将带动

公司内存接口芯片市场进一步扩容。3）CKD 为 PC 内存数据速率超过 6400MT/s

时的必需品，目前随着 AI PC 等行业趋势不断发展，数据速率提升趋势明确。据

超能网报道，Intel 将于 2024 年下半年发布全球首款支持 DDR5-6400 以上速

率的 Arrow Lake 处理器，拉动 CKD 标配的同时，将给澜起带来显著的营收空

间增长。4）公司于 2022 年 5 月发布全球首款 CXL 内存扩展控制器芯片 MXC

芯片，该芯片可实现 CPU 与各 CXL 设备之间的内存共享，公司预计 2024 年开

始进入上量爬坡阶段。 

➢ 投资建议：公司作为内存接口芯片领域龙头，深度受益 DDR5 渗透加速，且

公司开发 PCIe retimer、CXL 内存控制器（MXC）、CKD 及 MCR 内存控制器

（MRCD 及 MDB）等新品，后续成长路线清晰。我们预计公司 2023-2025 年

归母净利分别为 4.51/15.05/25.94 亿元，对应 PE 分别为 133/40/23 倍。维持

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：DDR5 渗透节奏不及预期；行业竞争加剧；新品研发销售进度不

及预期。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,672  2,286  4,086  6,586  

增长率（%） 43.3  -37.8  78.8  61.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,299  451  1,505  2,594  

增长率（%） 56.7  -65.3  233.9  72.3  

每股收益（元） 1.14  0.40  1.32  2.27  

PE 46  133  40  23  

PB 6.0  5.6  4.9  4.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价 2024 年 3 月 8 日收盘价）   
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1 内存接口芯片龙头，受益 DDR5 渗透与 AI 浪潮 

1.1 积极拓展内存接口芯片，新产品稳步推进 

1.1.1 JEDEC 董事会成员，由内存接口拓展多系列互连类芯片产品 

以内存接口芯片为基，围绕互连类芯片拓展 PCIe-Retimer 5.0、MXC、CKD

及 MCR 接口芯片等多种新品。澜起科技自 2004 年成立以来，一直专注为数据中

心、云计算和人工智能领域提供基于芯片的解决方案，在内存接口芯片领域深耕十

多年，成为全球可提供从 DDR2 到 DDR5 内存全缓冲/半缓冲完整解决方案的主

要供应商之一，相关产品已成功进入如三星、海力士及美光等国际主流内存厂商，

并辐射下游服务器和云计算领域。公司在内存接口芯片领域占据全球市场的主要

份额，同时公司也是内存接口芯片的领导者和全球微电子行业标准制定机构的董

事会成员之一。 

此外，澜起科技与清华大学合作研发的津逮®系列服务器 CPU 实现了芯片级

实时安全监控功能，可为大数据及人工智能时代提供更安全的数据处理平台。经过

多年的研发积累，公司产品性能在行业内赢得高度认可，满足了新一代服务器对高

性能、高可靠性和高安全性的需求。 

图1：澜起科技产品梳理 

 

资料来源：澜起科技公司官网、澜起科技 2022 年年度报告，民生证券研究院 

随着 DDR5 的逐渐渗透，公司自 2021 年发布 DDR5 第一子代内存接口及模

组配套芯片后，又相继于 2022 年、2023 年成功发布了 DDR5 第二子代、第三子

代 RCD 芯片，并于 2024 年 1 月送样 DDR5 第四子代 RCD 芯片，传输数据速率

高达7200MT/s，足以应对新一代服务器平台对内存速率和带宽不断攀升的需求。

此 外 ， 公 司 还 着 力 研 发 了 MRDIMM/MCR 内 存 接 口 芯 片 ， 采 用

MRCD*1+MDB*10 架构，理论带宽为 DDR5 的两倍，大大提升了单模组价值量，
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并可用于下游对内存带宽需求高的场景，满足各种高性能计算。 

除此之外，公司还开发 PCIe Retimer 5.0 芯片、CKD 及 MXC 等芯片，主要

用于 AI 服务器等需要高速传输的端口和高速 PC 内存模组，为公司长期业绩增长

铺平道路。 

 

1.1.2 内存接口芯片龙头，技术持续引领 

从消费电子芯片起步，成为互连类芯片龙头厂商。公司前身澜起有限成立于

2004 年 5 月，早期公司同时发力内存接口芯片与数字机顶盒芯片，用较为成熟的

数字机顶盒业务所贡献的现金流，来支持内存接口产品线的发展。公司于 2008、

2011、2013 年先后推出了 DDR2 高级内存缓冲器、DDR3 寄存缓冲器及内存缓

冲器、DDR4 寄存时钟驱动器及数据缓冲器等一系列内存接口芯片。 

2016 年以来，澜起科技与英特尔及清华大学鼎力合作，研发出津逮®系列服

务器 CPU，为云计算数据中心提供更为安全、可靠的运算平台，同时扩展了混合

安全内存模组、PCIe Retimer 芯片和内存模组配套芯片等业务。在 2017 年，公

司剥离了消费电子芯片业务，而专注于服务器内存芯片领域，以云计算和人工智能

为核心，不断扩展产品线。 

2022 年，公司启动了 CKD 芯片、MXC 芯片和 MRCD/MDB 芯片三大互连

类芯片的研发工作，逐步转型为平台型芯片设计公司。而随着 2023 年内存进入

DDR5 新世代，公司紧跟时代，DDR5 的第二子代 RCD 芯片率先出货，第三子代

RCD 芯片已送样客户，第四子代已于 2024 年 1 月推出。 

图2：澜起科技历史沿革 

 
资料来源：澜起科技官网，民生证券研究院 
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1.1.3 股权结构分散，英特尔三星入股彰显质地 

公司股权结构分散，截至 2023 年三季报，在剔除公募基金持股后，公司前 10

大股东持股合计 28.7%。我们认为：分散的股权架构避免了一股独大的局面，在

多数股东投票表决的情况下，公司决策更具客观性与独立性，能够避免潜在的利益

冲突。 

此外，值得注意的是公司曾获三星及英特尔战略投资。2016 年 4 月，澜起科

技通过发行优先股的方式引入 Intel、三星成为新的战略投资人，2018 年 12 月

Intel、三星再次增资。在澜起科技上市前，英特尔（INTC.O）持有 10%的澜起科

技股份，三星持有的澜起科技股份合计约 1.11%。截至 2023 年三季报，Intel 仍

持有公司 6.65%股权。三星为全球内存模组及消费电子龙头厂商，而 Intel 则为

CPU 寡头之一。能够成为上述两家公司的战略投资标的，一方面强化了公司的客

户壁垒，另一方面也从侧面印证公司在内存接口芯片领先技术实力。 

图3：澜起科技股权结构图（截至 2023Q3） 

 
资料来源：Ifind，民生证券研究院 

 

1.2 接口+互连新品驱动业绩，期待 DDR5 时代大放异彩 

1.2.1 服务器、PC 迎去库尾声，新品放量在即 

DDR4 时代营收利润双增，DDR5 时代或更上一层楼。公司营收自 2016 年

8.5 亿元增长到 2018 年 17.6 亿元，主要是受益于 DDR4 的快速渗透与市场份额

的大幅提升。2018 年至 2020 年期间，随着 DDR4 的渗透逐步完成，公司营收保

持相对稳定，维持在 17-18 亿元。净利润三年内从 7.4 亿元到 9.3 亿元，再攀升

至 11.0 亿元，其中 2019 年主要受益于期间费用下降和投资收益影响，2020 年

则主要是因为投资收益、公允价值变动收益和其他收益等非经影响。 

2021 年之后，DDR5 渗透以及津逮服务器上量，公司营收大幅增长，2022 年

营业收入达 36.7 亿元，同比分别增长 43.3%，并实现归母净利润 13.0 亿元，同

比增长 56.7%。2023 年前三季度，由于前期备货导致库存积压，以及 2023 年以
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来下游市场的疲软，公司前三季度收入和归母净利润都出现了下滑，前三季度营收

15.3 亿元，同比下降 47.1%，归母净利 2.3 亿元，同比下降 76.6%。 

图4：2016-2023 前三季度收入（亿元）及增速  图5：2016-2023 前三季度归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

从业务结构演变来看，2016 年与 2017 年，公司营收来自内存接口芯片和消

费电子芯片。其中消费电子业务收入在此两年稳定在 2.9 亿元左右，内存接口芯片

方面，随着 DDR4 渗透，以及公司市场份额的提升，其对应营收稳步提升，由 2016

的 5.6 亿元上升至 2018 年的 17.5 亿元。 

2018 年开始，公司为了优化资源配置，提高运营效率，开始把资源集中在内

存接口芯片，并剥离消费电子业务。随后，为拓展产品线及整合客户资源，公司与

清华大学合作研发了津逮服务器，为下游服务器 OEM 或 ODM 厂商提供安全可

控的本土 CPU 产品。津逮产线于 2021 年开始放量，当年贡献营收 8.5 亿元。 

2018 年，DDR4 基本完成渗透，且公司市场份额开始稳定，在 DDR4 产品价

格存在年降的背景下，公司通过迭代子代产品稳定了产品价格，因此 2018-2020

年内存接口芯片营收稳定在 17.5亿元左右。2021年起则由于更高价值量的DDR5

接口芯片新品开始出货，维持了整体价格，因此内存接口芯片营业收入仍保持稳定，

2021 年贡献营收 17.2 亿元。 

图6：2016-2023H1 各产品收入（亿元）及总体同比增长率 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 
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2022 年，受益于 DDR5 的渗透，内存接口芯片收入迅速上升至 27.4 亿元，

同时津逮服务器同样放量，实现营收 9.4 亿元。由于 2022 年行业预先采购备货，

2023 年行业下游库存较高，伴随 2023 年终端需求疲软，公司 2023 年 H1 内存

接口芯片营业收入同比下降明显。 

当下行业库存调整结束，需求出现延续性回温。跟踪信骅月度数据来看，其单

月营收自 2023 年 1 月幅度下降后，在 2023 年上半年保持稳定，并在 6-11 月开

始持续环增，在 12 月环比略微下降后，2024 年 1 月继续环增 13.7%，2023 年

四季度营收 9.8 亿新台币，季度环比 23.54%，总体呈现出趋势回升的态势，信骅

也表示虽然 24 年一季度因 2 月工作天数较少，订单不确定性较高，但可以确定的

是 2024 年少了库存问题，营运将更轻盈，出货量将随市场需求复苏继续恢复。 

图7：信骅单月营收（亿新台币）跟踪及环比增长率 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

随着下游库存逐步恢复正常，公司内存接口芯片与津逮服务器业绩有望恢复。

此外随着多类互连类芯片的验证完毕，公司成长天花板进一步开拓。 

 

1.2.2 毛利率拐点将临，高研发投入转化收入可期 

毛利率总体波动较大，但内存接口芯片毛利率较高且稳定。公司毛利率在

2016-2023H1 呈现出较大的波动性。其中 2016-2017 年由于毛利率较低的消费

电子业务占比较高，公司总体毛利率在 50%附近徘徊。2018 年，公司剥离消费电

子芯片业务，总毛利率显著上升至 70.54%，并在高位维持至 2020 年。2021-2022

年，随着毛利率较低的津逮服务器上量，公司整体毛利率再次下滑，2021 年和

2022 年毛利率分别为 48.1%和 46.4%。2023H1 受到行业去库存影响，津逮服务

器出货量减少，总体毛利率有所恢复，上升至 56.3%。 

公司互连类芯片毛利率在 2016-2019 年呈上升趋势，主要因 DDR4 内存接
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口芯片的迭代及晶圆成本的下降。而迭代完成后，随着产品价格年降，以及低毛利

率的内存接口配套芯片开始并入互连类芯片，互连类芯片毛利率有一定下滑。2022

年进入 DDR5 时代，公司互联类芯片毛利率开始企稳，不过由于低毛利率的配套

芯片占比上升，其仍低于 DDR4 时代 2019 年的 74%。未来随着 DDR5 子代迭代

加快，内存接口芯片毛利率将维持在较高水平，毛利率同样较高的互连类芯片新品

也将逐渐上量，公司整体毛利率有望保持高位。（注：2020 年之前互连类芯片仅包

含内存接口芯片。） 

图8：澜起科技 2016-2023H1 毛利率  图9：澜起科技 2016-2023Q1-Q3 期间费用率 

 

 

 
资料来源：Ifind，澜起科技年度报告，民生证券研究院，   资料来源：Ifind，澜起科技年度报告，民生证券研究院 

研发费用方面，公司重视研发投入和技术革新，2016-2023 年前三季度始终

维持较大的研发投入水平。为研发 DDR4 接口芯片新品，2016 年公司研发费用率

高达 23.5%。随后两年受益 DDR4 内存接口芯片放量，营收规模效应带动研发费

用率下行。公司研发费用率在 2017-2022 年期间继续保持在 15%左右，随着公司

收入快速增长，研发费用绝对值同样由 2017 年 1.9 亿元增长到 2022 年的 5.6 亿

元。 

2023 年公司同样保持了较高的研发投入，前三季度研发费用为 4.87 亿元，

但由于 2022 年以来行业景气度下行，公司营收下滑，导致 2023 年前三季度公司

研发费用率增长至 31.9%。展望未来，我们认为公司前期已在新品研发过程中预

先投入了较多研发费用，随着 DDR5 渗透节奏恢复正常及多新品上量，公司规模

效应再起，将带动整体费用率下行，公司有望享有利润弹性。 

 

1.3 技术实力领先，DDR 时代持续引领 

截至 2023 年 H1，公司研发人员占比高达 75%，部分管理人员具有深厚的研

发及产业经验。2020-2023H1，公司研发人数逐年增加，60%以上的至少拥有硕

士及以上学位，毕业于国内外著名高等院校。公司非常重视研发人才的培养，设立

“四位一体”培训体系，为各个研发项目提供了扎实的人才储备。为了吸引更多优

秀人才加盟，公司不断提升研发人员平均薪酬，并对有重要贡献的研发人员实行股
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权激励。主要研发部门在核心技术人员的带领下潜心研发，实现了在 DDR5 新世

代的技术领先。 

公司核心研发人员皆毕业于国内外著名高等院校，担任过核心职位。董事长杨

崇和博士曾于 2010 年当选美国电气和电子工程师协会院士，还荣获多种奖项，其

中包括“IEEE CAS 产业先驱奖”和上海市政府授予的“白玉兰荣誉奖”。其他研发

人员也具备丰富多样的研发经历。 

表1：公司核心研发人员 

姓名 担任职务 曾供职公司 学历 毕业院校 

杨崇和 董事长、首席执行官 美国国家半导体、新涛科技 博士 美国俄勒岗州立大学 

山岗 研发部负责人 新涛科技 博士 比利时鲁汶大学 

常仲元 研发部负责人 新涛科技 博士 比利时鲁汶大学 

史刚 运营部负责人 Diodes Inc  博士 复旦大学 

资料来源：澜起科技招股说明书，澜起科技年度报告，民生证券研究院 

公司通过多年的自主创新和技术研发，目前拥有互联类芯片、津逮服务器和 AI

芯片专利。截至 2023H1，公司累计获得发明专利 151 项（包含 7 项专利合作协

定申请）、实用新型专利 2 项、软件著作权 11 项，其他专利 67 项，建立起了完整

的自主知识产权体系。 

图10：澜起科技 2019-2023H1 累计专利数量（个）  图11：澜起科技知识产权数量（个）（截至 2023H1） 

 

 

 
资料来源：澜起科技年度报告，澜起科技招股说明书，民生证券研究院  资料来源：澜起科技年度报告，澜起科技招股说明书，民生证券研究院 
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2 DDR5 加速渗透，内存接口芯片核心收益 

2.1 低功耗、高性能新需求，DDR5 加速渗透 

2.1.1 深析内存模组，多通道架构带来接口芯片需求 

DDR SDRAM 全称为双数据率同步动态随机存储器，DDR 在原有的 SDRAM

的基础上改进而来，SDRAM 在一个时钟周期传输一次数据，而 DDR 在一个时钟

周期传输两次数据，因此传输带宽更大。随着技术的发展，DDR 经历了多轮技术

迭代，发展出了 DDR2、DDR3、DDR4 和 DDR5，其主要的区别是在于传输速率

的不同，此外，不同内存类型具有不同的技术规格和性能。DDR5是目前最新的内

存类型，可以提供更高的传输速率和更高的带宽，并能够达到 8400MHz的传输速

率，同时还支持更高的容量和数据完整性。 

内存结构从底层 chip 到 channel，多通道传输对接口芯片提出较高需求。内

存底层结构为内存颗粒，也就是 chip，其中每 64bit 颗粒构成一个 rank 与 CPU

连接，而一个 DIMM 通常由很多 rank 组成。DIMM 继续往上则是 channel（通

道），通常一个通道上可能有多个 DIMM 插槽，用来插多根内存条，这些槽位分成

两组或多组，组内共享物理信号线。从理论上讲，多通道数据传输速率可以达到单

通道数据速率的数倍（多通道速率 = 单通道速率 × 通道数量），服务器主板通常

采用多通道架构，这种架构通常需要采用内存接口芯片进行信号协调。 

图12：内存层次结构 

 
资料来源：华为云论坛，民生证券研究院 

 

2.1.2 DDR5 为最新一代内存规格，性能更优功耗更低 

2020 年 7 月，JEDEC 固态技术协会发布了其第五代主流内存标准 DDR5 

SDRAM 的最终规范，DDR5 再次拓展了 DDR 内存的性能，将峰值内存速度提高

一倍，同时大幅增加了内存容量。具体而言，DDR5 存在以下改进： 

1）更高的速度和带宽：DDR5 内存相对于 DDR4 有更高的内部时钟速度和数

据传输速率，从而提供更高的带宽。DDR5 的传输速率可以达到 6400MT/s 以上，



澜起科技(688008)/电子  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 11 

 

 

 

比 DDR4 的最高传输速率提高了一倍以上。因此对 AI 服务器等高带宽需求的应用

场景，DDR5 能够更优秀的胜任。 

2）更高的密度和容量支持：DDR5 内存相对于 DDR4 可以支持更大的内存容

量和更高的密度。DDR5 内存模块的单个芯片容量更大，同时支持更多的通道和更

多的插槽配置，可以提供更大的存储空间。 

3）更低的功耗：DDR5 内存相对于 DDR4 具有更低的工作电压和更高的能

效。DDR5 的工作电压通常为 1.1V，比 DDR4 的 1.2V 低一些。低功耗的特点有

助于减少能源消耗，并且产生较少的热量。 

4）更严格的时序控制：DDR5 引入了更严格的时序控制，以确保数据的稳定

和可靠传输。通过更精细的时序控制，DDR5 可以提供更高的性能和更好的信号完

整性，因此其在多核服务器等对信号稳定性要求较高的应用场景中表现将更为出

色。 

5）改进的错误修复和可靠性：DDR5 引入了新的错误修复和可靠性功能，包

括行级错误修复（RAS）和列级错误修复（CAS）。这些功能可以提供更好的数据

完整性和可靠性，减少因内存错误导致的系统崩溃和数据损坏的风险，更大程度保

证了系统的可靠性与数据的安全性。 

表2：DDR3、DDR4 及 DDR5 对比 
DDR 类型 DDR3 DDR4 DDR5 

最大 Die 密度 4Gbit 16Gbit 64Gbit 

U-DIMM 最大容量 8GB 32GB 128GB 

最大数据传输速率 1.6Gbps 3.2Gbps 6.4Gbps 

通道数 1 1 2 

总带宽 64bit 64bit 64bit 

Bank 数 8 4 4 

Bank Groups 1 2/4 4/8 

电源 1.5V 1.2V 1.1V 

资料来源：CSDN，民生证券研究院整理 

 

2.1.3 内存接口芯片：内存信号的交通指示灯 

内存接口芯片是服务器内存模组（又称“内存条”）的核心逻辑器件，作为服

务器 CPU 存取内存数据的必由通路，其主要作用是提升内存数据访问稳定性，满

足服务器 CPU 对内存模组日益增长的高性能及大容量需求。现阶段，DDR4 及

DDR5 内存接口芯片按功能可分为两类：一是寄存缓冲器（RCD），用来缓冲来自

内存控制器的地址、命令、时钟、控制信号；二是数据缓冲器（DB），用来缓冲来

自内存控制器或内存颗粒的数据信号。RCD 与 DB 组成套片，可实现对地址、命

令、时钟、控制信号和数据信号的全缓冲。 

服务器 CPU 需要稳定的并行内存信号输入，不同内存模组采用不同方案以达

成目的。UDIMM 采取物理方式将线长做到一致，但此方案对工艺要求较高，不适

用于传输速率较高的场景；RDIMM 采用 RCD 芯片对内存信号进行缓冲驱动，从
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而保证了输入信号的一致性，被广泛应用在服务器中；而采用 RCD 和 DB*10 套

片对地址、命令、时钟、控制信号及数据信号进行缓冲的内存模组则被称为

LRDIMM，成本相对 RDIMM 较高，通常更用于内存容量更大的场景，2021 年渗

透率不足 10%。未来，随着 MCR 内存和 MRDIMM 的出现，内存模组速率将更

进一步，不再成为制约性能的瓶颈，高性能服务器或将受益，而公司所生产的

MRCD 和 MDB 也将崭露头角。 

表3：各种内存条对比 

封装类型 性能 价格 特点 应用 

UDIMM 低 低 
产品无缓冲器，容量和频率较低，但相同频

率的产品延迟较低 
桌面、服务器 

RDIMM 较高 较高 
采用单 RCD 芯片，数据传输更稳定，具备

更高的存储容量和频率 
工作站、服务器 

LRDIMM 高 高 

接口芯片采用 RCD*1+DB*10 接口芯片，

其主板电压较低，可降低了内存总线负载和

功耗，具备较高的内存容量 

服务器 

MRDIMM 极高 高 

接口芯片采用 MRCD*1+MDB*10，结合

两个 DDR5 DIMMs，向主机提供两倍的数

据速率，大幅提升内存带宽。理论带宽上限

为 DDR5 的两倍 

高性能服务器 

资料来源：知乎@老狼、CSDN，民生证券研究院整理 

此外，根据 JEDEC 规范，DDR5 内存模组都需要配备一颗 SPD-TS 芯片与

PMIC 芯片，而服务器内存模组则需要单独另配一颗 TS 芯片。 

SPD 芯片英文全称为 Serial Presence Detect，是一个 EEPROM，其内部记

录了内存工作的最基本的参数，主板启动对内存进行检查时可以根据其中的信息

调整内存的读写等待时间等工作状态，方便自动配置。目前澜起科技 SPD 与聚辰

股份合作。TS 用于检测温度，提高系统稳定性，PMIC 则用于电源管理，澜起科

技与 GMT 合作以供应此两款产品。 

图13：澜起科技内存模组配套芯片应用图（以 LRDIMM 为例） 

 
资料来源：澜起科技官网，民生证券研究院 
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接口芯片竞争格局集中且稳定，澜起 2020 年市场占有率位于首位。内存接口

芯片行业相对封闭，前期需要与内存厂商、服务器厂商进行广泛的互操作测试，认

证壁垒高且周期较长，新进入难度较大。自 DDR4 时代开始，行业集中度进一步

提升，TI、Inphi 等厂商相继退出市场，自此内存接口芯片市场参与者仅剩澜起科

技，瑞萨（IDT）和 Rambus 三家。 

澜起科技在 DDR4 迭代中期（2016 年）的市场占有率为 20%，并凭借其产

品的出色性能逐步赢得了市场的广泛认可，而同阶段 IDT 在被瑞萨收购过程中核

心研发团队发生一定程度流失，从而澜起科技市场占有率稳步提升。至 2020 年，

澜起科技市场占有率为 44%，拔得头筹。澜起科技作为 JEDEC 董事会成员之一，

保持较高市场敏感度，并不断推出契合市场需要的新品规格，未来有望继续保持较

高市场份额。 

图14：2016 年-2020 年内存接口芯片竞争格局 

 
资料来源：立鼎产业研究院、华经产业研究院、澜起科技招股说明书，民生证券研究院 

 

2.2 以史为鉴，D5 渗透有望复刻 D4 时代节奏 

2.2.1 英特尔突破制程瓶颈，D5 渗透迭代或更为顺畅 

DDR4 时代，三星在 2014 年 8 月宣批量投产全球第一款采用 3D TSV 立体

硅穿孔封装技术打造的 DDR4 内存条，单条容量高达 64GB，主要面向服务器

RDIMM，内存模组集成高达 36 颗 DDR4 DRAM 内存颗粒，每一个都封装了 4

个 4Gb(512MB) DDR4 DRAM 芯片，单颗容量 2GB，并采用三星先进的 2xnm

工艺制造。同时 Intel 也于 2014 年 8 月 29 日会发布 LGA2011 平台的新旗舰—

—Haswell-E 处理器及 X99 平台，其中 Haswell-E 将在桌面级市场首次提供原生

8 核及 DDR4 内存支持，可支持四通道最高 2,133MHz DDR4 内存。 

由此 DDR4 开始渗透，2015 年渗透率达 25%，2016 年达接近 60%，2017
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年达到 80%，基本完成渗透。 

图15：DDR 渗透趋势图 

 

资料来源：Yole Development，民生证券研究院 

多家权威机构预期 2024 年 DDR5 将进入高速渗透期。目前 DDR5 内存最先

在 PC 市场推广开来，支持 DDR5 内存的服务器 CPU 亦在逐步推出。在下游 PC

与服务器对内存升级的需求拉动下，DDR5 的普及速度加快，全球三大 DRAM 厂

商纷纷布局推出 DDR5 产品，三大厂商的 DDR5 内存均已于 2021 年下半年量产

出货，英特尔也于 2021 年下半年发布首个支持 DDR5 的处理器平台。 

截至目前，DDR5 产品已经在各大 PC 及服务器厂商中广泛运用，2023 年底

渗透率达 25%-30%，根据 TrendForce 预测，DDR5 渗透率将在 2024 年第三季

过半。另外，存储巨头美光也表示预期 2024 年初 DDR5 渗透率将超 DDR4。 

图16：DDR4 及 DDR5 渗透路线图 

 

资料来源：天极网、Wikipedia、Yole Development、TrendForce、新浪、Intel、Samsung、Micron，民生证券研究院整理 

Intel 采用 EUV 光刻突破制程瓶颈，CPU 升级受限不再成为内存迭代阻碍。

Intel 处理器支持频率升级滞后内存产品工作频率升级一年左右，通常内存厂商会
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根据 CPU 厂商的系统参考设计，并通过层层测试。CPU 升级也会反过来影响内存

产品的推出，CPU 厂商和内存厂商在合作中共同升级。 

DDR4 时代内存产品升级受制于 CPU 制程瓶颈：Intel 在 2014 年 14nm 制

程实现量产后，自 2015 年开始，一再推迟新制程的发布，直到 2019 年年底才实

现 10nm 的量产，严重影响 CPU 性能升级迭代，CPU 频率和性能升级跟不上内

存产品升级，这也是 DDR4 子代仅有三代的原因之一。 

随着 Intel 在 2021 年 7 月公开宣布采用 EUV，并公布未来 4 年五个节点的

制程技术路线，Intel 制程瓶颈有望被打破，DDR5 时代 CPU 平台和内存共同升级

将会更为顺畅。2023 年 10 月，英特尔宣布 Intel 4 正式量产，是英特尔首个完全

采用 EUV 技术的制程节点，CPU 迭代逐渐进入正轨，CPU 性能将不再是 DRAM

升级的瓶颈，内存行业深度受益—一是 DDR5 渗透速度加快，二是 DDR5 子代数

量变多。 

图17：英特尔制程技术升级规划 

 
资料来源：Intel、民生证券研究院 

 

表4：Intel 预计发布处理器产品梳理 

CPU 系列/代号 制程预估 预计发布时间 内存特性 

Raptor Lake  10nm 2022 年 9 月 DDR5-5600 

Raptor Lake R 10nm 2023 年第 3 季度 DDR5-5600 

Meteor Lake 4nm 2023 年 9 月 20 日 DDR5-5600 以上 

Arrow Lake 3nm 2024 年第 4 季度 
DDR5-6400 内存，仅支持

DDR5 

Sapphire Rapids 10nm 2023 年 1 月 10 日 
8 通道 DDR5 内存最高支持 

DDR5-4800 

Emerald Rapids 10nm 2023 年 12 月 DDR5-5600  

Sierra Forest 3nm 2024 年上半年 DDR5-6400  

Granite Rapids 3nm 2024 年 DDR5-6400 

资料来源：WCCFTech、TechPowerUp、EET China、搜狐、C114 通信网、至顶网、IT 之家、知乎@半导体产业纵横、电子创新网、民生证券研究院整理 
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2.2.2 DDR5 迭代周期明显缩短，价格与毛利率受益明显 

DDR4在整个渗透周期内共有三个子代，速率由2400，2666上升至3200Mhz，

提升幅度为 33%。 

表5：DDR2-DDR4 各代际详情 

技术世代 描述 应用 

DDR4 

第二代+（Gen2 Plus） DDR4 DB 芯片 DDR4 LRDIMM 和 NVDIMM,支 持速率达 DDR4-3200 

第二代+（Gen2 Plus） DDR4  RCD 芯片 
DDR4 RDIMM、LRDIMM 和 NVDIMM，支持速率达 

DDR4-3200 

第二代（Gen2） DDR4 DB 芯片 DDR4 LRDIMM，支持速率达 DDR4-2666 

第二代（Gen2） DDR4 RCD 芯片 DDR4 RDIMM 和 LRDIMM，支 持速率达 DDR4-2666 

第一代（Gen1） DDR4 DB 芯片 DDR4 LRDIMM，支持速率达 DDR4-2400  

第一代（Gen1）DDR4 RCD 芯片 DDR4 RDIMM 和 LRDIMM，支持速率达 DDR4-2400 

DDR3 

DDR3 内存缓冲器芯片  DDR3LRDIMM，支持速率达 DDR3-1866  

DDR3 寄存缓冲器芯片（1.5V／1.35V／1.25V） DDR3RDIMM，支持速率达 DDR3-1866  

DDR3 寄存缓冲器芯片（1.5V／1.35V） DDR3 RDIMM，支持速率达 DDR3-1866  

DDR2 DDR2 高级内存缓冲器芯片 DDR2 FBDIMM 

资料来源：澜起科技招股说明书，民生证券研究院 

DDR5 在整个渗透周期中则将会有 5-6 个子代，从澜起科技已量产和送样的

子代观察，接口芯片速率由第一子代的 4800MT/s 逐渐升级到第四子代的

7200MT/s，提升幅度为 50%。由于代际性能提升幅度更大，公司产品在单内存模

组的价值量有望提升。另一方面，未来 MRCD/MDB 等接口芯片将支持 MRDIMM 

DDR5，其采用 1MRCD+10MDB 的架构，单内存条价值量有望显著上升。 

图18：DDR5 子代出货节奏 

 

资料来源：澜起科技官网，民生证券研究院 

和 DDR4 相比，DDR5 时代内存接口芯片厂商有望维持更高的 ASP 和毛利

率。DDR5 子代数量更多，代际性能提升更多，迭代周期更快，DDR4 平均迭代时

间 18 个月，而从目前已送样子代来看，DDR5 迭代时间约为 12 个月，在行业具

有定期降价的惯例下，更快的迭代速度有利于维系公司相关产品毛利率与 ASP，

叠加 DDR5 的高速渗透，公司接口芯片有望量价齐升。 

其次，公司目前已经完成第四代 DDR5 RCD 芯片的送样。未来尚需投入的流

片封装费用的产品为第五和第六子代（若有），封测成本增长有限，而晶圆厂产能

逐渐松动，代工成本同样有望下行，也有助于毛利率好转。 
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3 开拓 PCIe retimer、CKD 等多款新品，成长空

间广阔 

3.1 AI 浪潮兴起，内存新技术方案涌现 

3.1.1 AI 服务器要求大容量高速率存储 

随着云计算、大数据、AI、物联网等技术应用，数据在近几年呈指数型增长，

IDC 统计显示全球 90％数据均在近几年产生，这对 CPU 的处理能力提出考验，而

目前 CPU 的物理工艺、核心数已接近极限，数据量却不会停止，服务器的处理能

力必须提升。AI 服务器通常采用 GPU 进行并行计算，单卡核心数达到上千个，擅

长处理密集型运算应用，由于神经网络、机器学习及图像处理等算法涉及到大量矩

阵运算，使用并行数据处理的方式理论上能够极大提高计算效率，经过几年验证，

搭载 GPU 的服务器也被证实的确适用这个时代。 

从硬件架构来看，AI 服务器主要采用异构形式，表现形态多为机架式。在异

构方式上，可以为 CPU＋GPU、CPU＋FPGA、CPU＋TPU、CPU＋ASIC 或 CPU

＋多种加速卡。AI 服务器在其他组成部件上，如内存模块、存储模块和网络模块

等方面与传统服务器差别不大，主要的提升便是支持更大容量的内存，能够满足当

下实时负载增加的需求，以浪潮 NF5688M6 服务器为例，其最多可支持支持 32

条 RDIMM/LRDIMM 内存。在互连方式方面，传统服务器通常采用 PCIe、以太

网等连接方式，而 AI 服务器则更多采用 NVlink 等高速互连方式。 

图19：并行计算与串行计算区别 

 

资料来源：New Mexico State University，民生证券研究院 

乘 AI 服务器之风，内存行业顺势而起。随着大模型厂商产品发展如火如荼，

AI 大模型正带动 AI 服务器算力需求持续扩张。根据 IDC 预测：2023 年中国人工

智能服务器市场规模将达到 91 亿美元，同比增长 82.5%；2027 年将达到 134 亿

美元，年均复合增长率为 21.8%。根据市场研究机构 TrendForce 公布的报告显
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示，预计 2023 年 AI 服务器（含搭载 GPU、FPGA、ASIC 等）出货量近 120 万

台，同比增长 38.4%，占整体服务器出货量近 9%，预计到 2026 年占比将提升至

15%，同时上调 2022~2026 年 AI 服务器出货量年复合成长率至 22%。内存作为

AI 服务器中重要的硬件之一，一方面受益 AI 服务器的快速增长，另外单 AI 服务

器采用的内存条数量也比普通服务器多，带来可观的内存增量。 

图20：2022-2026 年全球 AI 服务器出货量预估 

 
资料来源：TrendForce，民生证券研究院 

 

3.1.2 存力升级大势所趋，澜起科技前瞻布局 

从服务器内部来看，近几年，AI 训练集正以每年 10 倍左右的速度增长，即使

是在边缘设备中，对芯片算力的要求也在飞增，而目前芯片算力虽然变高了，内存

性能却逐渐拖了后腿，造成两者间的不匹配，在现有高算力的基础之上，很多的

GPU 资源其实并没有得到充分的占用和利用，更高带宽和更低延迟的内存就成为

关键。由此，接口行业新技术方案蓬勃发展，其中重点包括 HBM，GDDR，DDR5

及 MCR 内存等，此外，如 PCIe 等非内存技术等蓬勃发展也造就了 CXL 等内存方

案的兴起与发展。下述为与澜起科技相关的技术方案。 

表6：澜起科技相关新内存技术/方案 

技术/产品名称 主要应用场景 功能 相关互连芯片 

DDR5 PC 和服务器内存模组 

具备更高速度、更大容量与更低能耗

等特点。DDR5 内存的最高传输速率达

6.4Gbps，比 DDR4 内存提升了一倍，同

时减少功耗。 

接口及配套芯片：用于内存模组满足

服务器 CPU 对内存模组日益增长的高性能

及大容量需求；用来缓冲来自内存控制器

的地址/命令/控制信号 

MCR/MRDIMM 
AI 服务器，多核 CPU 等对

内存带宽要求高的场景 

结合两个 DDR5 DIMMs，向主机提供

两倍的数据速率，大幅提升内存带宽 

MRCD/MDB：结合了每个列的传

输，有效地将两根 DDR（双倍数据速率）

模组转换为一根 QDR（四倍数据速率）模

组。 

CXL 数据中心等 CXL 提供有效的资源共享/池来提高性 MXC：可用于和 CPU 相连接的设备提

0%

20%

40%

60%

0

50

100

150

200

250

2022 2023E 2024E 2025E 2026E

AI服务器出货量（万台） yoy



澜起科技(688008)/电子  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 19 

 

 

 

能，最大限度地减少对复杂软件的需求，

并降低系统总成本，同时也将大大带动

DRAM 的用量。 

供内存共享，对于那些需要高速内存访问

和大量数据处理的应用（如数据中心、云

计算、AI 和机器学习），使用 MXC 芯片可

以提高内存访问效率和系统性能。 

PCIe 5.0 
主要是高速 SSD 卡，AI 服

务器 GPU 和网卡 

用于连接 CPU 和高速外设，PCIe 5.0

相较 4.0 速率及带宽翻倍，满足更高带宽

的应用场景； 

retimer：随着 CPU 性能越来越快，

高速信号传输可能会有紊乱，因此添加一

个中继 PCIe Retimer 来恢复信号，没有会

对性能影响较大 

资料来源：CSDN、知乎@Lion Long、腾讯新闻、半导体行业观察公众号、SDNLAB、澜起科技官网，民生证券研究院整理 

1）MCR/MDIMM（Multiplexer Combined Ranks）号称全球最快内存模

组，其核心技术是将多个 DRAM 内存模块组合在一起，通过将两个 Rank 形成伪

多内存通道（Pseudo Channel），并使用专门的控制器（接口芯片）来管理它们

之间的数据传输，大大提高了内存带宽，理论上 MCR/MRDIMM 内存的带宽是

DDR5 的两倍。AMD 已经在 MemCon 2023 上表达了它帮助推动 JEDEC 的

MRDIMM 开放标准的承诺，英特尔也与 SK hynix 和瑞萨合作，基于与 MRDIMM

类似的概念，开发了多路合并阵列（MCR）DIMM。 

图21：MCR DIMM 架构 

 

资料来源：海力士，民生证券研究院 

MCR 内存在接口芯片使用上发生了一些变化，一方面是由 LRDIMM 的 RCD

和 DB 芯片进行升级，使用 MRCD 和 MDB 芯片来专门适配，其设计更为复杂，

速率更高，因此具备更高价值量；另一方面，MCR 内存接口芯片用量结构为

MRCD*1+MDB*10，相对于传统 RDIMM 单 RCD 芯片用量的方案，不仅 MRCD

价值量提升，更多出 10 颗 MDB 芯片用量。综合量价关系，MCR 内存单内存条

价值量具有较大提升。 

2）PCIe 5.0（Peripheral Component Interconnect Express 5.0）是新一

代总线技术标准，允许外围设备连接到主板并与中央处理单元（CPU）通信，PCIe 
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5.0 在 4.0 的基础上构建了更加高速的串行通信系统标准，要求每通道的传输速度

达到 8GB/s，在采用 16 通道时，带宽最大可达到 128GB/s，可以同时接受 64GB/s

和发送 64GB/s。数据中心及云计算服务商等对传输带宽要求较高的应用场景将会

显著受益 PCIe 5.0。 

表7：PCIe 1.0 – PCIe 5.0 带宽 
 x1 最大带宽 x16 最大带宽 最大带宽 

PCIe 1.0 250MB/s 4GB/s 8GB/s 

PCIe 2.0 500MB/s 8GB/s 16GB/s 

PCIe 3.0 1GB/s 16GB/s 32GB/s 

PCIe 4.0 2GB/s 32GB/s 64GB/s 

PCIe 5.0 4GB/s 64GB/s 128GB/s 

资料来源：电子发烧友网，民生证券研究院 

PCIe Retimer 是为了解决 PCIe 总线的信号衰减问题而诞生的。由于 PCIe 传

输速率不断攀升，工作频率越来越高，不可避免的带来了信号衰减问题。Retimer

先恢复抖动的时钟信号，再生成新信号并重新发送，从而有效解决信号衰减问题，

保持信号稳定。因此，在服务器中 GPU 与 CPU 连接时至少需要一颗 Retimer 芯

片来保证信号质量。 

据统计，一台 8 卡 GPU 的 Ai 服务器需要 8 颗 PCIe 4.0 Retimer 芯片。随着

AI 服务器出货量的增加，AI 服务器 retimer 市场规模不断扩大，单 AI 服务器

retimer 5.0 用量可高达 16 颗。在通用服务器领域，Retimer 芯片的市场规模的

增长则取决于 PCIe5.0 的渗透率，一台通用服务器配 1-2 颗 Retimer 芯片，一颗

Retimer 芯片市场价 20-40 美金不等。据 Businesse Research Insight 测算，

2022 年 PCIe Retimer 市场规模为 2.21 亿美元，预计 2032 年市场规模为 10.07

亿美元，预测期内 CAGR 达 16.38%。 

图22：Astera Labs GPU 与 AI 加速器中的 Retimer 芯片配置 

 
资料来源：Astera Labs 官网，民生证券研究院 

PCIe Retimer 蓝海市场三足鼎立，潜在竞争者跃跃欲试。目前谱瑞-KY、

Astera labs、澜起科技是 PCIe Retimer 蓝海市场中的三家主要厂商，占据领先地

位。其中澜起科技布局 PCIe 较早，是全球可量产 PCIe 5.0 Retimer 的唯一中国

大陆供应商，且 2023 年持续导入客户，已经开始出货。此外，包括瑞萨，TI，微
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芯科技等在内的芯片厂商也在积极投入 PCIe Retimer 的产品研发中。根据官网信

息，瑞萨可提供包括 89HT0816AP 和 89HT0832P 在内的两款 PCIe 3.0 Retimer

产品；TI 可提供一款 16Gbps 8 通道 PCIe 4.0 Retimer——DS160PT801；同样

地，微芯科技于 2020 年 11 月发布 XpressConnect 系列 Retimer 芯片，可支持

PCIe 5.0 的 32GT/s 速率。 

表8：PCIe Retimer 厂商及其研发情况 

厂商 阐释 产品研发情况 

澜起科技（Montage） 
唯一一家 PCIe Retimer 中国大陆

供应商 

2020 年 9 月量产两款 PCIe 4.0 Retimer：M88RT40816 和 M88RT41632；

2023 年 1 月量产 PCIe 5.0 /CXL 2.0 Retimer：M88RT51632 

Astera Labs 
总部位于加州硅谷中心的 IC

（Integrated Circuit）设计公司 

2020 年 8 月量产 PCIe 4.0 Retimer 芯片；2022 年 3 月量产 Aries PCIe 5.0 

和 CXL 2.0 Retimer 芯片 

谱 瑞 -KY （ Parade 

Technologies） 

设计中心位于上海和美国华盛顿州

的高速混合讯号 IC 芯片供应商 

2020 年量产 4 链路 Retimer 芯片 PS8925 及 PS8926、PS8926A 两款 16 链路

Retimer 芯片；2023 年推出 16 链路 Retimer 芯片 PS8936 

资料来源：澜起科技官网，Astera Labs 官网，Parade Technologies 官网，民生证券研究院 

3）CXL (Compute Express Link) 技术是一种新型的高速互联技术，旨在提

供更高的数据吞吐量和更低的延迟，以满足现代计算和存储系统的需求。它最初由

英特尔、AMD 和其他公司联合推出，并得到了包括谷歌、微软等公司在内的大量

支持。CXL 的目标主要是为了解决 CPU 和设备、设备和设备之间的内存鸿沟，解

决内存分割造成的巨大浪费、不便和性能下降。 

CXL 技术可以实现高达 25GB/s 的数据传输速度，比目前常用的 PCIe 4.0 技

术还要快。此外，CXL 技术可以将 CPU、GPU、FPGA 等计算设备与内存直接连

接，避免了传统的 I/O 总线带来的时延，从而实现更低的延迟，提高了计算效率。

从能效看，CXL 技术支持在多台计算设备之间共享内存，降低了内存冗余，提高了

能效。此外，CXL 技术还支持内存虚拟化，可以根据应用负载动态分配内存，进一

步提高系统能效。最后，CXL 技术支持内存扩展，允许在不停机的情况下添加更多

的内存容量，从而增加系统的可扩展性，为未来的应用需求做好准备，不仅适用于

数据中心等高性能计算领域，还可以应用于人工智能、区块链、物联网等多个领域。 

图23：CXL 技术发展路径图 

 
资料来源：Yole intelligence，民生证券研究院 
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澜起科技已于 2022 年 5 月发布全球首款 CXL 内存扩展控制器芯片（MXC 芯

片），其属于 CXL 协议所定义的第三种设备类型，支持 JEDEC DDR4 和 DDR5 标

准，同时也符合 CXL 2.0 规范，支持 PCIe 5.0 的速率。该芯片可为 CPU 及基于

CXL 协议的设备提供高带宽、低延迟的高速互连解决方案，从而实现 CPU 与各

CXL 设备之间的内存共享，在大幅提升系统性能的同时，能够显著降低软件堆栈

复杂性和数据中心总成本。 

2023 年 5 月，三星电子推出其首款支持 CXL2.0 的 128GB DRAM，有望推

动下一代存储器解决方案的商用化。澜起的 MXC 芯片则被用于该解决方案，是其

中的核心控制芯片。目前公司正在推进量产前的相关准备工作，预计 2024 年开始

进入上量爬坡阶段，有望在未来的全球市场竞争中抢得先机。 

 

3.2 端侧大模型呼唤大容量高带宽，持续加速 DDR5 迭代 

大模型发展如火如荼，端侧运行大模型是发展的趋势，内存目前已成为其瓶颈。

根据已有数据显示：70 亿参数的 LLM 在 16 位的浮点数精度的情况下运行最低需

要 14GB 内存，以 Intel 最新一代 Meteor Lake 处理器为例，其最多能够支持 200

亿参数的大模型，即使简单线性估算至少需要 40GB 内存才能够运行，在目前 PC

主流内存配置还是 16GB 的情况下，内存容量大小已经成为了 AIPC 发展的限制因

素之一。相比 DDR4 的单颗粒最高密度 4GB，DDR5 最高可以达到 16GB，能够

在最大程度上支持端侧大模型与 AIPC 的发展。 

推理性能受限于内存带宽。模型逐步输出整个生成词汇表的概率列表，然后解

码以选取下一 token。直接选择最高概率 token 是最迅速的解码方法，但其他更

慢的方法可能更精确。内存带宽的提升能加快生成速度和解码速度，从而优化整体

生成速度和用户体验。Intel 在工艺，架构方面的变化，将支持其提供更高性能的

计算能力，为 AIPC 的到来铺平道路。 

图24：AI PC 如何影响 DDR5 渗透 

 
资料来源：ICsmart、Reddit，民生证券研究院 

综上，我们认为 AI PC 发展，有望驱动 DDR5 内存接口芯片量价齐升。 

1）DDR5 提供更高的内存容量，在大模型端侧运行的趋势下，对内存容量提

出更高需求，DDR5 渗透率提升更具确定性。 
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2）更快的推理、生成和解码速度意味着更好的用户体验，结合内存厂商推出

内存数据速率和 CPU 支持内存数据速率的一致性来看，目前内存厂商已经推出了

带宽高达 7200Mps 的内存。 

定性角度来讲，AIPC 和 CPU 升级将会带动 DDR5 渗透，提高内存数据速率。 

另外，根据 JEDEC 给出的标准，当 DDR5 数据速率达到 6400MT/s 及以上

时，台式机及笔记本电脑的 UDIMM、SODIMM 内存模组须采用一颗专用的时钟

驱动芯片（CKD 芯片），以对时钟信号进行缓冲再驱动，从而提高时钟信号的完整

性与可靠性。 

CKD 芯片对于行业来说是一个全新的增量，届时 CKD 芯片每年的行业需求

量将与当年所需的 UDIMM 和 SODIMM 数量（支持速率为 6400MT/s 及以上）

呈正相关。公司已于 2022 年 9 月发布了业界第一个 CKD 芯片工程样品，并送样

业界主流内存厂商。根据 Intel 预计发布的桌面端处理器型号观察，预计于 2024

年四季度发布的 Arrow Lake 将可能会是 Intel 第一个支持 DDR5-6400 及更快速

率的处理器，因此，公司 CKD 芯片有望于 2024 年下半年开始出货，带来全新业

绩增量。 

表9：桌面端处理器预计发布梳理 

CPU 系列/代号 制程预估 核心数 发布或预计发布时间 内存特性 

Raptor Lake  10nm 8E+16P 2022 年 9 月 DDR5-5600 

Raptor Lake Refresh 10nm 8E+16P 2023 年第 3 季度 DDR5-5600 

Meteor Lake 4nm 8E+8E 2023 年 9 月 20 日 DDR5-5600 以上 

Arrow Lake 3nm 8E+16P 2024 年第 4 季度 
DDR5-6400 内存且仅支

持 DDR5 

Lunar Lake 1.8nm 4P+4E 2025 年 / 

Panther Lake 1.8nm 最高 8P+32E 2025 年第 4 季度 / 

Nova Lake / / 2026 年 / 

资料来源：集微网、新浪、koolcenter、IT 之家、知乎@快科技硬件、系统之家、EETOP，民生证券研究院整理 
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4 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测假设与业务拆分 

互连类芯片：澜起科技提供一系列内存相关的互连类芯片，包括 DDR 接口及

配套芯片、MCR 内存接口芯片、PCIe retimer 芯片、CKD 芯片及 CXL 控制器芯

片（MXC）。目前，接口配套芯片仍为公司业绩的主要贡献来源，2023 年受制于

下游较高的库存水位，以及疲软的终端需求，公司业绩下滑明显。但根据 Omdia

预测，2023 年 Q4 DDR5 渗透率预计将超过 20%（基于服务器 DRAM），2024

年预计将将进一步上升至 51%，DDR5 将进入快速渗透期。随着渗透率提升，公

司接口及配套芯片出货量有望大幅提升，另外，公司通过迭代 DDR5 接口芯片子

代保持接口芯片 ASP 及毛利率，该部分业务营业收入有望在毛利率保持稳定的情

况下快速上升。 

互连类新品部分，公司 MCR 内存接口芯片、PCIe retimer 芯片、CKD 芯片

及 CXL 控制器芯片均已研发完成，其中公司 MCR 内存接口芯片已于 2023 年上

半年送样客户并根据反馈推进量产版本的研发，PCIe-retimer 芯片方面，公司已

于 2023 年 1 月量产，并在 2023 年持续推进客户导入，CKD 与 MXC 芯片也完成

了量产版本的研发。公司互连类芯片均在 2024 年陆续开始逐步上量，并有望在

2025 年及以后为公司业绩做出较大的贡献。毛利率方面，上述芯片均为公司自研，

研发设计难度较高，且具备技术先进性，有望获得较高的毛利率。 

我 们 预 计 公 司 互 连 类 芯 片 在 2023-2025 年 的 总 营 收 分 别 为

19.76/36.83/61.23 亿元，同比增长率分别为-27.7%/86.4%/66.2%。毛利率分别

为 68.9%/63.8%/61.1%，其中我们预计 2024 年毛利率下降，主要因毛利率较低

的配套芯片销售放量，占比提升使得整体毛利率略有下滑。而 2025 年叠加高毛利

率的互连类新品上量的影响，毛利率下降幅度减缓。 

津逮服务器：津逮产线为公司的附属业务，对公司的贡献主要是在资源和渠道

客户的拓宽，未来随着下游库存逐渐恢复正常，且需求端已经开始慢慢复苏，我们

预计公司津逮产线出货量有望逐步恢复，预计其 2023-2025 年营业收入分别为

3.10/4.03/4.63 亿元，对应增速-98.0%/30.0%/15.0%。而毛利率随着库存水位恢

复正常和需求好转，同样会有所回升，我们预计 2023-2025 年津逮产品线毛利率

分别为 13.5%/14.0%/14.5%。 

综上，我们预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 22.86/40.86/65.86 亿

元，同比增速分别为-37.7%/78.8%/61.2%，毛利率 61.4%/58.9%/57.8%。 

  



澜起科技(688008)/电子  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 25 

 

 

 

表10：澜起科技营业收入拆分及预测 

整体业绩预测 2022  2023E   2024E   2025E  

互连类芯片（含内存接

口芯片） 

营业收入（万元） 27.35  19.76  36.83  61.23  

yoy 
 

-27.7% 86.4% 66.2% 

占比（%） 74.5% 86.4% 90.1% 93.0% 

毛利率（%） 58.7% 68.9% 63.8% 61.1% 

津逮服务器 

营业收入（万元） 9.37  3.10  4.03  4.63  

yoy   -98.0% 30.0% 15.0% 

占比（%） 25.5% 13.6% 9.9% 7.0% 

毛利率（%） 10.5% 13.5% 14.0% 14.5% 

合计 

营业收入（万元） 36.71  22.86  40.86  65.86  

yoy 
 

-37.7% 78.8% 61.2% 

毛利率（%） 46.4% 61.4% 58.9% 57.8% 

毛利润（万元） 17.05  14.02  24.06  38.05  

资料来源：iFind，民生证券研究院预测 

期间费用率假设：公司过去销售费用相对稳定，2023 年因营收下滑导致销售

费用率提升，但预计随着营收持续增长，公司销售费用率有望稳定下降，我们预计

2023-2025 年销售费用率 3.85%/2.99%/2.19%；随着公司经营规模扩大，管理

费用将有所增长，但预计随着营收持续增长，管理费用率同样有望下降，我们预计

2023-2025 年管理费用率分别为 7.41%/4.08%/3.58%；公司目前仍处于重点产

品研发投入期，预计研发费用将持续增长，但随着营收规模提升研发费用率将有所

下降，我们预计 2023-2025 年研发费用率分别为 30.38%/21.80%/16.80%；随

公司经营规模扩大，现金流持续丰厚，预计财务费用占比有望逐渐降低，且考虑公

司现金流充沛，将有望持续贡献利息收入，我们预计 2023-2025 年财务费用率分

别为-5.44%/-3.26%/-2.38%。 

表11：期间费用率假设 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

销售费用（百万元） 76.58  86.15  87.98  122.30  144.45  

销售费用率（%） 2.99% 2.35% 3.85% 2.99% 2.19% 

管理费用（百万元） 198.75  202.41  169.32  166.53  235.49  

管理费用率（%） 7.76% 5.51% 7.41% 4.08% 3.58% 

研发费用（百万元） 369.85  563.49  694.48  890.55  1,106.18  

研发费用率（%） 14.44% 15.34% 30.38% 21.80% 16.80% 

财务费用（百万元） -83.63  -81.28  -124.31  -133.02  -156.61  

财务费用率（%） -3.26% -2.21% -5.44% -3.26% -2.38% 

资料来源：iFind，民生证券研究院预测 

 

4.2 估值分析 

公司主营产品为互联类芯片（内存接口芯片等）、津逮服务器，且其中内存接

口芯片为营收主要来源，作为存储芯片产业链 Fabless 厂商，我们选取兆易创新、
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普冉股份、东芯股份作为可比公司，其中兆易创新主营产品为 NOR Flash、NAND 

Flash 及 MCU，普冉股份主营 NOR Flash 和 EEPROM，东芯股份主营 NAND、

NOR、DRAM 等存储芯片，与公司均属存储产业链。 

以 2024 年 3 月 8 日的收盘价计算，可比公司对应 2024/2025 年 PE 均值分

别为 51/29 倍，澜起科技作为内存接口芯片领域龙头，深度受益 DDR5 渗透加速，

且公司开发 PCIe retimer、CXL 内存控制器（MXC）、CKD 及 MCR 内存控制器

（MRCD 及 MDB）等新品，后续成长路线清晰。我们预计公司 2023-2025 年收

入分别为 22.86/40.86/65.86 亿元，归母净利润分别为 4.51/15.05/25.94 亿元，

当前价格对应 2024-2025 年 PE 分别为 40/23 倍，低于同行业可比公司均值水

平。维持“推荐”评级。 

表12：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

603986.SH 兆易创新 71.60 0.86 2.09 3.00 83 34 24 

688766.SH 普冉股份 84.09 -0.99 1.67 3.33 - 50 25 

688110.SH 东芯股份 25.97 -0.21 0.37 0.70 - 70 37 

平均估值      - 51 29 

688008.SH 澜起科技 52.36 0.40 1.32 2.27 133 40 23 

资料来源：iFind，民生证券研究院预测； 

注：可比公司数据采用 iFind 一致预期，股价时间为 2024 年 3 月 8 日  
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5 风险提示 

1）DDR5 渗透节奏不及预期的风险。公司内存接口芯片作为 DDR5 上游，营

收放量与 DDR5 渗透节奏高度相关。若内存市场 DDR5 渗透节奏不及预期，则公

司将面临营收不及预期的风险。 

2）行业竞争加剧风险。内存接口芯片领域主要由瑞萨（IDT）、Rambus 和澜

起科技三足鼎立，若海外大厂加大研发及销售力度，公司将面临市占率下降的风险，

影响公司销售及盈利收入。 

3）新品研发销售进度不及预期。公司相继推出 PCIe retimer、MXC 芯片、

CKD 及 MCR 内存控制器（MRCD 及 MDB）等新品，若新品销售进展不及预期，

则会影响公司后续业绩预期。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3,672  2,286  4,086  6,586   成长能力（%）     

营业成本 1,967  883  1,680  2,781   营业收入增长率 43.33  -37.76  78.75  61.19  

营业税金及附加 6  7  13  21   EBIT 增长率 32.91  -40.04  153.88  84.63  

销售费用 86  88  122  144   净利润增长率 56.71  -65.30  233.86  72.34  

管理费用 202  169  167  235   盈利能力（%）     

研发费用 563  694  891  1,106   毛利率 46.44  61.36  58.88  57.78  

EBIT 867  520  1,321  2,438   净利润率 35.38  19.73  36.84  39.39  

财务费用 -81  -124  -133  -157   总资产收益率 ROA 12.16  3.99  11.63  16.48  

资产减值损失 -26  -179  8  0   净资产收益率 ROE 13.11  4.20  12.38  17.86  

投资收益 375  90  124  166   偿债能力         

营业利润 1,415  489  1,586  2,761   流动比率 13.51  19.31  15.55  11.89  

营业外收支 -1  -1  -1  -1   速动比率 12.21  18.08  14.46  10.87  

利润总额 1,414  488  1,585  2,760   现金比率 9.18  14.33  11.66  8.96  

所得税 114  37  79  166   资产负债率（%） 7.10  4.96  5.97  7.63  

净利润 1,299  451  1,505  2,594   经营效率     

归属于母公司净利润 1,299  451  1,505  2,594   应收账款周转天数 32.04  29.70  28.77  30.17  

EBITDA 920  591  1,403  2,531   存货周转天数 137.04  204.67  138.23  129.98  

      总资产周转率 0.37  0.21  0.34  0.46  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 5,870  6,656  7,838  9,885   每股收益 1.14  0.40  1.32  2.27  

应收账款及票据 322  192  326  552   每股净资产 8.68  9.40  10.65  12.72  

预付款项 68  26  47  85   每股经营现金流 0.60  0.77  1.20  2.04  

存货 738  495  636  990   每股股利 0.30  0.06  0.20  0.34  

其他流动资产 1,637  1,600  1,605  1,608   估值分析         

流动资产合计 8,636  8,969  10,451  13,120   PE 46  133  40  23  

长期股权投资 64  64  64  64   PB 6.0  5.6  4.9  4.1  

固定资产 521  681  736  748   EV/EBITDA 58.78  91.40  38.54  21.36  

无形资产 131  131  131  131   股息收益率（%） 0.57  0.11  0.38  0.65  

非流动资产合计 2,050  2,333  2,492  2,621        

资产合计 10,686  11,302  12,944  15,741        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 197  161  245  398   净利润 1,299  451  1,505  2,594  

其他流动负债 442  303  427  706   折旧和摊销 52  71  82  93  

流动负债合计 639  464  672  1,103   营运资金变动 -198  208  -93  -191  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 689  884  1,364  2,332  

其他长期负债 119  96  100  98   资本开支 -226  -291  -222  -207  

非流动负债合计 119  96  100  98   投资 215  0  0  0  

负债合计 759  560  772  1,201   投资活动现金流 63  -266  -98  -41  

股本 1,134  1,141  1,141  1,141   股权募资 82  405  0  0  

少数股东权益 15  15  15  15   债务募资 0  3  0  0  

股东权益合计 9,927  10,742  12,172  14,540   筹资活动现金流 -270  168  -84  -244  

负债和股东权益合计 10,686  11,302  12,944  15,741   现金净流量 750  786  1,182  2,047  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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