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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|半导体与半导体生产设备 证券研究报告 

澜起科技(688008)公司点评报告 2024 年 03 月 28 日 

[Table_Title] 从美股 Astera Labs 看 CXL 潜力 
——Astera Labs 上市点评 

 

[Table_Summary] 事件： 

美国时间 3月 20 日，Astera Labs 公司在美国纳斯达克首次公开募股，股

票代码 ALAB，定价每股售价为 36 美元，高于此前公司递交给美国 SEC 文

件中 32-34 美元区间的定价，IPO 规模轻松超过了近期上市的所有美国科

技企业，上市当日最终收盘价为 62.03美元，市值达 93亿美元。目前市场

热度较高，截至美国时间3月27日，最终收盘价为79.92元，市值达121.9

亿美元，相较于 IPO 上涨 122%。 

 事件点评 

Astera Labs 2023 年公司收入 1.15 亿美元，亏损 2625 万美元，市值达

121.9 亿美元。目前主要是看好公司两部分业务：Retimer 和 CXL 内存控

制器的发展。Astera Labs 认为在 Retimer 也上主要竞争对手是：博通、

澜起科技和谱瑞科技，在 CXL 内存控制器上主要竞争对手是：Marvell、

Microchip、澜起科技和 Rambus。我们认为澜起科技也同样享有这片市场

前景。澜起科技作为 Retimer 业务主要竞争对手之一，也是中国大陆

Retimer 龙头公司。我们认为澜起科技在 24 年可以起量，预计做 18M$,市

场占比 7%。澜起科技的 CXL MXC 内存扩展控制器已过存储大厂三星、海力

士验证，并应用在其 CXL DRAM 产品上。MXC 有望在 24H2 到 25 年进入批量

供应期。 

 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  1477.76 2667.74   

归母净利润同比(%) -24.88  56.71  -63.38  210.55   80.53   

ROE（%） 9.88  13.11  4.67  12.66  18.61 

每股收益（元） 0.73  1.15  0.42  1.30   2.34   

市盈率(P/E) 68.11  43.42 119.10 38.35 21.24 

资料来源：Wind,国元证券研究所  
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周 最 高 / 最 低 价

（元）： 

76.46 / 44.59 

A 股流通股（百万股）： 1141.46 

A 股总股本（百万股）： 1141.46 

流通市值（百万元）： 56696.37 

总市值（百万元）： 56696.37 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind 
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事件 

美国时间 3 月 20 日，Astera Labs 公司在美国纳斯达克首次公开募股，股票代码 ALAB，定价每股售价为 36 美

元，高于此前公司递交给美国 SEC 文件中 32-34 美元区间的定价，IPO 规模轻松超过了近期上市的所有美国科

技企业，上市当日最终收盘价为62.03美元，市值达 93亿美元。目前市场热度较高，截至美国时间 3月 27日，

最终收盘价为 79.92 元，市值达 121.9 亿美元，相较于 IPO 上涨 122%。 

事件点评 

Astera Labs 公司目前三条产品线：（1）主营业务 Aries PCIe/CXL Retimers：优化数据传输的稳定性，提升 AI

服务器传输高精度（2）Taurus 智能电缆模块：在 AECs(有源电缆)上为服务器提供更高更快的网络带宽（3）

Leo CXL 智能内存控制器：提供 CXL 下的内存拓展与池化。Astera Labs 2023 年公司收入 1.15 亿美元，亏损

2625 万美元，市值达 121.9 亿美元。目前主要是看好公司两部分业务：Retimer 和 CXL 内存控制器的发展。

Astera Labs 认为在 Retimer 也上主要竞争对手是：博通、澜起科技和谱瑞科技，在 CXL 内存控制器上主要竞

争对手是：Marvell、Microchip、澜起科技和 Rambus。我们认为澜起科技也同样享有这片市场前景。 

 

Retimer 业务目前贡献了绝大多数营收。Astera Labs 23 年销售 115M$，估算占市场的 60%。随着 AI 加速器需

求的持续火热，PCIe Retimer 市场也将增长。我们预计 24 年 PCIe Retimer 市场增长 30%。Retimer 业务的第

二个增长曲线就是 CXL 的未来起量，随着 CXL 内存池的发展，CXL Retimer 市场也将增长。CXL 采用内存池

将导致对 CXL switch 的日益增长的需求，从而带动 CXL Retimer 业务增长。澜起科技作为 Retimer 业务主要竞

争对手之一，也是中国大陆 Retimer 龙头公司。我们认为澜起科技的 PCIe/CXL Retimers 在 24 年可以起量，

预计做 18M$,市场占比 7%。 

 

图 1：服务器用 PCIE retimer 市场空间预测  图 2：澜起 Retimer 业务营收预测（百万元） 

 

 

 
资料来源：Digitimes，phison，公司资料，中低阶 AI 服务器定义为采用中低阶

GPU,FPGA, Asic 等从事推理和边缘算力，国元证券研究所 

 资料来源：wind，国元证券研究所预测 

 

CXL 是目前最受追捧的存储技术之一。在 AI 时代，存力是组成算力重要一部分，如何提高存力和加大存力成为

了提高算力的必要解决问题。在 HBM 的堆叠不可能无限进行下去时，CXL 收到存储大厂的关注。无论是 CXL 

1.0 的存储拓展还是 CXL 2.0 的内存池化都提高服务器的存力。推测随着 AI 服务器的放量，Leo CXL 智能内存

控制器也随之增长。根据美光预测，CXL 的市场空间在 2030 年有望超过 200 亿美金，我们假设 CXL 

controller/extender 芯片占比 10%，对于公司来讲，有超过 20 亿美金的市场空间。作为 CXL 内存控制器上是

Astera Labs 的有力竞争对手，澜起科技的 CXL MXC 内存扩展控制器已过存储大厂三星、海力士验证，并应用
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在其 CXL DRAM 产品上。MXC 有望在 24H2 到 25 年进入批量供应期。 

 

 

图 3：CXL TAM 测算  图 4：澜起 CXL 业务营收预测（百万元） 

 

 

 

资料来源：Micron，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：CXL 进程表 

 
资料来源：各公司官网、国元证券研究所 

 

 

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。 
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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  10000.13   12923.84  营业收入 2562.02  3672.26  2286.47  4419.73   6591.29   

  现金 5104.34  5870.44  5920.55  7549.78   10376.33  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  41.69   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  12348.90   15283.08  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  206.00 306.61  净利润 829.14  1299.37  451.27  1478.22 2667.24   

  其他流动负债 230.59  442.26  302.46  353.86   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   1477.76 2667.74   

 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  0.42  1.30  2.34  

负债合计 567.86  758.79  528.35  664.21 930.65          

 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   5393.06  5393.06  5393.06   成长能力      

  留存收益 2645.99  3622.11  3516.87  4793.86 7061.44  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   11684.69   14352.43  营业利润(%) -23.64  54.59  -64.94  209.96  79.83  

负债和股东权益 8958.56  10686.05  10710.70  12348.90    15283.08    归属母公司净利润(%) -24.88  56.71  -65.27  210.55  80.54  

       获利能力      

现金流量表  
 

 单位:  百万元 
 毛利率(%) 

48.08  46.44  60.13  66.44 66.51  

会计年度 2021  2022  2023E 2024E 2025E  净利率(%) 32.36  35.38  19.74  33.44  40.47  

经营活动现金流 680.41  688.84  590.64  1,705.86  2,940.64   ROE(%) 9.88  13.11  4.44  12.66  18.63  

  净利润 829.14  1299.37  475.86  1,477.76  2,667.74   ROIC(%) 56.27  90.46  3.10  11.45  17.34  

  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  -114.38  124.30  149.28   流动比率 16.97  13.51  19.82  17.86  15.64  

 其他经营现金流 318.51  154.53  109.75  -36.30  -45.91   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  9.67  17.23  

 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  10.25  12.60  

  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  -219.88 0.00  0.00   P/E 68.11  43.46  119.10  38.35  21.24  

现金净增加额 79.28  749.81  87.18  1,592.16  2,826.56   P/B 6.73  5.70  5.56  4.86  3.95  

       EV/EBITDA 55.50 70.83 102.75  30.52  15.98  

资料来源：wind，国元证券研究所预测 



  
  

      

 

 


