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澜起科技 
  
DDR5 渗透提速，AI 助力互联新品持续发力 
  
公司是一家国际知名的数据处理及互联芯片设计公司，受传统数据中心低迷影响，公
司 23 年业绩承压。但迈入 AI 时代，公司产品深度契合高算力需求，同时互联新品有
望为公司长期成长增添动能，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 需求低迷致 23 年业绩承压，持续创新拥抱未来。自成立起，公司契合市场趋势，
产品不断推陈出新。公司于 2005 年推出 DDR2 服务内存缓冲芯片产品，此后伴
随 DDR 升级迭代，公司积极践行全球内存接口行业标准制定，持续投入研发进
行产品升级。同时公司不断丰富产品矩阵，目前已拥有互连类芯片和津逮®服务
器平台两大产品线。2023 年，受全球服务器及计算机行业需求下滑导致的客户去
库存影响，公司内存接口芯片与津逮®CPU 出货量较上年明显减少。伴随行业库
存去化及存货管理初见成效，公司深厚的行业积累有望为长期增长保驾护航。 

 数据中心景气回温+DDR5 持续渗透，子代迭代驱动接口芯片稳健增长。受全球
主要云计算厂商新一轮资本开支增长以及对于高端 AI 服务器需求增加影响，数
据中心有望迎来修复性增长。根据彭博预测，北美互联网四家公司 2024 年资本
开支将进入上行区间。内存接口芯片认证、技术壁垒高，行业格局高度集中，公
司预计 DDR5 渗透率有望于 2024 年中超过 50%，同时 DDR5 内存接口芯片将持
续进行子代迭代，公司已发布第四子代 DDR5 接口芯片产品。我们认为伴随 DDR5
的渗透率提升以及更多的子代版本，公司销售单价及收入有望保持稳健增长。 

 互联新品有望多点开花，平台型设计公司开辟成长空间：1）PCIe Retimer：PCIe 
Retimer 芯片是未来数据中心领域重要的互连芯片，2023 年 1 月，公司量产 PCIe 
5.0/CXL 2.0 Retimer 芯片，是全球第二家宣布量产该产品的厂家；2）MXC：CXL 
MXC 芯片基于下游对内存容量持续增长的需求应运而生，主要应用于内存扩展
和内存池化。公司已与全球多家顶级云计算厂商及内存龙头企业开展合作。3）
MRCD/MDB：全球可以提供 DDR5 第一子代 MRCD/MDB 芯片（支持速率为
8800MT/S）的供应商为 2 家。公司牵头制定 MDB 芯片国际标准，产品颇具竞争
优势；4）CKD：根据 CPU 厂家最新产品路线图，其支持 DDR5 6400MT/s 的客
户端 CPU 平台预计在今年发布，公司 CKD 芯片进展顺利，有望同步规模出货。 

估值 

 考虑存储及数据中心需求复苏，AI 时代对互联类产品需求提升，公司有望迎来多
维度成长驱动，我们预计公司 2023/2024/2025 年实现营业收入 22.86/43.53/62.02
亿元，归母净利润分别为 4.50/14.76/22.85 亿元，对应 PE 分别 116.3/35.4/22.9 倍，
维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 存储市场复苏进度不及预期、DDR5 渗透率不及预期、新产品开拓不及预期、国
际环境不稳定。 

  
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营收入(人民币 百万) 2,562 3,672 2,286 4,353 6,202 

增长率(%) 40.5 43.3 (37.8) 90.5 42.5 

EBITDA(人民币 百万) 637 873 341 1,178 2,021 

归母净利润(人民币 百万) 829 1,299 450 1,476 2,285 

增长率(%) (24.9) 56.7 (65.4) 228.3 54.8 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.73 1.14 0.39 1.29 2.00 

原先预测摊薄每股收益(人民币) 0.73 1.14 0.37 0.92 1.16 

调整幅度(%) - - 5.06 40.71 72.11 

市盈率(倍) 63.1 40.2 116.3 35.4 22.9 

市净率(倍) 6.2 5.3 5.2 4.7 4.0 

EV/EBITDA(倍) 138.1 71.5 127.4 36.0 20.2 

每股股息 (人民币) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

股息率(%) 0.4 0.5 0.7 0.7 0.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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数据中心去库致 23 年业绩承压，持续创新拥抱未来 

行业景气低点已过，互联芯片大厂再启航 

澜起科技是一家数据处理及互连芯片设计公司。澜起科技股份有限公司成立于 2004 年，公司致力于

为云计算和人工智能领域提供高性能、低功耗的芯片解决方案。自成立起，公司契合市场趋势，产

品不断推陈出新：公司于 2005 年推出 DDR2 服务器内存缓冲芯片产品；2010 年，公司推出基于 DDR3

的服务器内存缓冲芯片；2013 年，公司推出 DDR4 服务器内存缓冲芯片并第一个获得 Intel 的认证；

2016 年，公司与清华大学、Intel 公司联手合作开发出安全可控 CPU；2019 年，公司津逮®
CPU 多系

列具备大批量供货能力；2020 年，公司发布第二代津逮®
CPU，PCleRetimer 芯片实现量产；2021 年，

公司发布第三代津逮®
CPU，DDR5 第一代子内存接口及模组配套芯片实现量产；2022 年，公司试产

DDR5 第二子代 RCD 芯片，与三星、海力士合作推出 CXL 存储器；2023 年，公司发布第四、五代

津逮®
CPU，PCIe5.0/CXL2.0 Retimer 芯片实现量产，试产 DDR5 第三子代 RCD 芯片；2024 年，公

司推出 DDR5 第四子代 RCD 芯片。 

 

 澜起科技发展历程 图表 1.

 

资料来源：公司官网，中银证券 

 

公司无实际控制人，股权结构相对分散。截至 2024 年 3 月 16 日，公司第一大股东为中国电子投资

控股有限公司，持有公司 7.24%的股份，第二大股东为 INTEL CAPITAL CORPORATION，持有公

司 6.65%的股份，公司与英特尔合作密切，2016 年开始与英特尔合作开发津逮®
CPU 产品。第三、

第四、第五大股东分别为珠海融英股权投资合伙企业（有限合伙），WLTPartners,L.p.，香港中央结

算有限公司。前五大股东共持有公司 28.70%的股份，股权结构相对分散。 
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 澜起科技股权结构（截至 2024 年 3 月 16 日） 图表 2.

 

资料来源：ifind，中银证券 

 

高管团队背景深厚，专业实力与丰富行业经验共同助力公司稳健发展。公司董事长兼首席执行官、

首席科学家杨崇和博士，曾在美国国家半导体从事芯片研发，后任上海贝岭新产品研发部负责人。

他与同仁创建的新涛科技于 2001 年与 IDT 合并。杨博士为 IEEE 终身院士，荣获多项奖项，包括 IEEE 

CAS 产业先驱奖等。StephenTai 先生任公司董事兼总经理逾 18 年，拥有丰富的半导体经验，曾在

Sigmax和Marvell任职。董事WANGRUI（王锐）女士曾效力于美国铿腾电子科技有限公司（Cadence）、

AMD 和英特尔，现任英特尔高级副总裁及中国区董事长。优质管理团队为公司发展护航。 

 

 公司高管团队 图表 3.

人员 职务 经历 

杨崇和 

董事长兼首席执

行官、首席科学

家 

杨崇和博士于 2004 年与 StephenTai 共同创立了澜起科技，任公司董事长兼

首席执行官、首席科学家。杨博士 1990 年至 1994 年在美国国家半导体等公

司从事芯片设计研发工作；1994 年至 1996 年任上海贝岭新产品研发部负责

人。1997 年，杨博士与同仁共同创建了新涛科技，该公司于 2001 年与 IDT

公司成功合并。杨博士于 2010 年当选美国电气和电子工程师协会院士

（IEEEFellow），并于 2022 年晋升为 IEEE 终身院士。此外，杨博士还荣获

多个奖项，其中包括“IEEECAS 产业先驱奖”、JEDEC“杰出管理领袖奖”

和上海市政府授予的“白玉兰荣誉奖”等。杨博士毕业于美国俄勒岗州立大

学，获电子与计算机工程硕士及博士学位。 

StephenTai 董事兼总经理 

StephenTai 先生自 2004 年澜起科技创立至今任公司董事兼总经理。

StephenTai 先生拥有逾 25 年的半导体架构、设计和工程管理经验。1994 年

至 1995 年任 SigmaxTechnology 公司资深设计工程师；1995 年至 2003 年参

与创建了 Marvell 科技集团并担任该公司的工程研发总监。StephenTai 先生

毕业于美国约翰霍普金斯大学，获电子与计算机工程学士学位；之后在美国

斯坦福大学获电子工程学硕士学位。 

董事 董事 

WANGRUI（王锐）女士是澜起科技董事。WANGRUI（王锐）女士曾在美

国铿腾电子科技有限公司（Cadence）和 AMD 半导体公司工作；1994 年加

入英特尔公司，历任英特尔平台工程事业部副总裁兼混合信号 IP 解决方案

事业部总经理、英特尔技术支持事业部（TEG）总经理、英特尔公司副总裁、

市场营销集团中国区总经理等职务。现任英特尔公司高级副总裁、英特尔中

国区董事长，全权领导英特尔中国区的所有业务和团队。WANGRUI（王锐）

女士拥有哥伦比亚大学工程硕士学位、哲学硕士学位及电子工程博士学位。 

资料来源：ifind，中银证券 
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受数据中心去库存影响，23年公司业绩承压。2021、2022两年公司营收分别同比增长 40.49%、43.33%，

呈现加速增长的趋势。2023 年，受全球服务器及计算机行业需求下滑导致的客户去库存影响，公司

DDR4 内存接口芯片与津逮®
CPU 出货量较上年同期明显减少，公司营业收入为 22.86 亿元，较 2022

年同期下降 37.76%。2023 年前三季度，由于前期备货导致库存积压，以及 2023 年以来下游市场的

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 15.25 亿元，同比下降 47.06%，

归母净利 2.34 亿元，同比下降 76.60%。2023 年第三季度，随着 DDR5 内存接口芯片出货量持续提

升，公司主要经营指标连续两个季度环比明显改善。2023 年第三季度公司实现营业收入 5.98 亿元，

环比增长 17.61%。分产品来看，2018 年开始剥离消费电子业务后，内存接口芯片一直是公司收入的

主要来源，津逮®服务平台业务收入占比在 2020 年短暂提升后持续下降。2023 年互连类芯片产品线

实现销售收入 21.85 亿元，较上年度下降 20.11%；津逮®服务器平台产品线实现销售收入 0.94 亿元，

较上年度下降 90.01%。 

 

 澜起科技营收情况 图表 4.   澜起科技各产品营收占比情况 图表 5.

 

 

 

资料来源：ifind，中银证券  资料来源：ifind，中银证券 

 

23 年归母净利润同比减少 65.30%，系投资减值等多因素影响。2021 年公司归母净利润出现较大下

滑后，2022 年触底反弹。2022 年度公司实现归母净利润 12.99 亿元，较上年度增长 56.71%；主要原

因包括以下两方面：（1）公司营业收入大幅增长；（2）基于公司前期围绕产业链进行的投资布局，

公司 2022 年因投资产生的投资收益及公允价值变动收益较上年度实现大幅增长。2023 年，归母净

利润为 4.51 亿元，较上年同期下降 65.30%。主要原因系：（1）2023 年公司营业收入较 2022 年大

幅减少；（2）投资收益及公允价值变动收益总额较上年同期减少 4.62 亿元；（3）计提的资产减值

损失为 1.93 亿元，较上年同期增加 1.66 亿元；（4）与此同时，公司保持高强度研发投入，2023 年

研发费用为 6.82 亿元，较上年同期增加 21.00%。 

 

 澜起科技归母净利润情况 图表 6.

 

资料来源：ifind，中银证券 
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近 5 年毛利率有所波动，伴随新品上量有望保持高位。公司毛利率在 2018-2023H1 呈现出较大

的波动性。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 48.08%和 46.44%。2023H1 受到行业去库存影响，津逮®服务

器出货量减少，总体毛利率上升至 56.32%。分产品来看，2019-2022 年，随着产品市场成熟度

提升，内存接口芯片毛利率有一定下降。2023 年随着 DDR5 渗透率提升，公司内存接口芯片

毛利率开始企稳回升。未来随着 DDR5 子代迭代加快，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较高水平。 

 

 澜起科技盈利能力情况 图表 7.   澜起科技各产品毛利率情况 图表 8.

 

 

 

资料来源：ifind，中银证券  资料来源：ifind，中银证券 

 

2023 年前三季度研发费用率显著上升，未来随 DDR5 普及和新品上量有望实现费用率优化。2023

年以来公司保持较高强度研发投入，2023 年前三季度研发费用为 4.87 亿元，前三季度研发费用率为

31.93%。研发费用率增长主要系行业景气度下滑导致的公司营收下滑所致。未来随着 DDR5 渗透节

奏恢复正常及新品上量，规模效应有望显现。 

 

 澜起科技各项费用情况 图表 9.

 

资料来源：ifind，中银证券 

 

在存货管理方面，公司积极采取改善措施效果明显。2023 年第三季度末公司存货账面价值为 6.33

亿元，已连续两个季度降低，较第一季度末减少 22.75%。2024 年公司库存有望趋于良性区间，营运

将更轻盈，伴随全球数据中心走出低谷，公司相关产品出货量有望随市场需求复苏继续恢复。 
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 澜起科技存货和存货占总资产比重情况 图表 10.

 

资料来源：ifind，中银证券 

 

新品持续突破，互连芯片与津逮®服务器平台双线并进 

公司目前拥有互连类芯片和津逮®服务器平台两大产品线。互连类芯片产品包括 DDR5 内存接口芯

片、DDR5 内存模组配套芯片、PCIe5.0Retimer 芯片，CXL2.0Retimer 芯片以及 CXL 内存扩展控制

器(MXC)。津逮®服务器平台产品包括津逮®CPU 以及混合安全内存模组（HSDIMM®）。 

 

 公司产品矩阵 图表 11.

 

资料来源：公司年报，中银证券 
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 公司主要产品情况 图表 12.

 产品 介绍 

互联类芯片 

内存接口芯片 

内存接口芯片是服务器内存模组的核心逻辑器件，用于提升内存数据访问

的速度及稳定性，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以分为两类，即寄存

缓冲器（RCD）和数据缓冲器（DB）。 

内存模组配套 

芯片 

根据 JEDEC 标准，DDR5 内存模组上除了内存颗粒及内存接口芯片外，还

需要三种配套芯片，分别是串行检测集线器（SPD）、温度传感器（TS）

以及电源管理芯片（PMIC）。 

PCIeRetimer 芯片 
PCIeRetimer 芯片是适用于 PCIe 高速数据传输协议的超高速时序整合芯

片。 

CXL 内存扩展控

制器(MXC) 

MXC 芯片用于为 CPU 及基于 CXL 协议的设备提供高速互连解决方案，实

现 CPU 与各 CXL 设备之间的内存共享。 

CKD 芯片 

时钟驱动器芯片（CKD），用于缓冲来自台式机和笔记本电脑中央处理器

的高速内存时钟信号，并将之输出驱动到 UDIMM、SODIMM 模组上的多

个 DRAM 内存颗粒。 

津逮®服务器 

平台 

津逮®CPU 

津逮®CPU 是具有预检测、动态安全监控功能的 x86 架构处理器，适用于

津逮®或其他通用的服务器平台。公司先后推出了第一代至第五代津逮

®CPU。 

混合安全内存模

组（HSDIMM®） 

采用具有自主知识产权的 Mont-ICMT®内存监控技术，可为服务器平台提

供更为安全、可靠的内存解决方案。包括标准版混合安全内存模组

（HSDIMM）和精简版混合安全内存模组（HSDIMM-Lite） 

AI 芯片 

按基本功能划分，AI 芯片可分为训练芯片和推理芯片；按技术路径划分，

AI 芯片可分为 GPU、FPGA、ASIC 芯片。目前公司在研的第一代 AI 芯片

解决方案由 AI 芯片等相关硬件及相应的适配软件构成。 

资料来源：公司年报，中银证券 

 

持续受益于 DDR5 迭代升级，互连类产品线多产品布局取得突破。公司核心产品内存接口芯片及内

存模组配套芯片持续受益于行业迭代升级。2022 年底至 2023 年初，随着支持 DDR5 的主流 CPU 陆

续量产上市，内存模组市场由 DDR4 向 DDR5 迭代升级，DDR5 的渗透率逐步提升，由此带动相关

芯片的需求。公司作为相关细分领域的行业领跑者，把握行业迭代升级带来的机遇，享受市场空间

拓展带来的红利。同时，公司作为全球微电子产业的领导标准机构 JEDEC 组织下属三个委员会及分

会主席，在相关细分领域的产品标准制定方面具有重要话语权，公司深度参与 DDR5 世代多款芯片

标准的制定，提前布局相关产品，巩固了公司在该领域的技术领先地位。2022 年度，公司牵头制定

DDR5 第二子代、第三子代内存接口芯片及第一子代高带宽内存接口芯片 MDB 等产品的国际标准，

并积极参与 DDR5 第一子代 CKD 和 DDR5 内存模组配套芯片标准制定。 
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 澜起科技 DDR5 图表 13.

 

资料来源：公司官网，中银证券 

 

津逮®服务器平台产品线持续拓展市场，营业收入稳健增长。津逮®CPU 是公司在数据处理类芯片

进行战略布局的重要产品之一。目前，搭载津逮®CPU 的服务器机型已广泛应用于金融、能源、政

务、交通、数据中心及智慧城市等下游行业，产品获得了客户的广泛认可并实现了快速推广，对后

续该项业务的可持续发展以及公司在相关领域行业地位的提升奠定了坚实的基础。公司一方面不断

提升津逮®CPU 的兼容性水平，第三代津逮®CPU 系列产品通过 VMware 兼容性认证，达到

VMwareESXi7.0U3 虚拟化平台的通用兼容性及性能、可靠性要求，满足用户的关键应用需要；另一

方面，公司重点关注可信计算领域，公司和合作伙伴的“多云下基于硬件信任根的可信解决方案”

方案获评“2022 年度首届安全可信优秀解决方案”。 

 

 澜起科技津逮®CPU 图表 14.

 

资料来源：公司官网，中银证券 
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DDR5 持续渗透+子代迭代，接口芯片稳健增长 

DDR5 时代，内存接口芯片复杂度显著提升 

内存模组是当前计算机架构的重要组成部分，作为 CPU 与硬盘的数据中转站，起到临时存储数据的

作用，其存储和读取数据的速度相较硬盘更快。按应用领域不同，内存模组可分为：1、服务器内存

模组，其主要类型为 RDIMM、LRDIMM，相较于其他类型内存模组，服务器内存模组由于服务器

数据存储和处理的负载能力不断提升，对内存模组的稳定性、纠错能力以及低功耗均提出了较高要

求；2、普通台式机、笔记本内存模组，其主要类型为 UDIMM、SODIMM。而平板、手机内存主要

使用的 LPDDR 通过焊接至主板或封装在片上系统上发挥功能。 

 

 内存模组主要类型 图表 15.

内存模组种类 所需内存接口芯片 主要定位市场 主要特征 

SODIMM 无 笔记本 
为了满足笔记本电脑内空间受限的要求，SODIMM 的尺

寸比标准的DIMM 要小很多，而且引脚数也不同 

UDIMM 无 台式机、低端服务器 

其地址和控制信号不经缓冲器，直接到达 DIMI 上的

DRAI 芯片，因此同频率下延迟更小。数据从 CPU 传

到每个内存颗粒时，WDIMI 要求保证 CPU 到每个内

存颗粒之间的数据传输距离相等，这样并行传输才会

有效，这需要极高的制造工艺，因此 UDIMI 容量和

频率都较低 

RDIMM RCD 服务器 

在 CPU 和内存颗粒通路上加了一颗寄存时钟驱动芯

片，减少了并行传输的距离，又提高了传输的有效性。

由于寄存器效率很高，因此相比 UDIMM,RDIMM 的

容量和频率更容易提高 

LRDIMM RCD+DB 高性能服务器 

和 RDIMI 相比多采用了数据缓冲器芯片对数据信号

进行缓冲，对内存控制器而言降低了总线负载，并进

一步提升了内存支持容量 

资料来源：华经情报网，中银证券 

 

内存模组的发展主要来自于技术的更新迭代和计算机生态系统的推动。内存模组的发展有着清晰的

技术升级路径，JEDEC 组织定义内存模组的组成构件、性能指标、具体参数等。目前，DRAM 已经

迭代至 DDR5，相较 DDR4 在各个参数都有较大的改进。 

 

 DDR 迭代升级 图表 16.

 
DDR5 DDR4 DDR3 

MaxDieDensity 64Gbit 16Gbit 4Gbit 

MaxUDIMMSize 128GB 32GB 8GB 

MaxDataRate 6.4Gbps 3.2Gbps 1.6Gbps 

Channels 2 1 1 

Width（Non-ECC） 64-bits（2x32） 64-bits 64-bits 

Banks（pergroup） 4 4 8 

BankGroups 8/4 4/2 1 

BurstLength BL16 BL8 BL8 

Voltage（Vdd） 1.1v 1.2v 1.5v 

Vddq 1.1v 1.2v 1.5v 

资料来源：半导体行业观察，中银证券 

 

内存接口芯片则是服务器内存模组核心逻辑器件，位于 CPU 和 DRAM 内存颗粒通路之间。由于 CPU

主频频率（GHz 级）远大于内存颗粒核心频率（MHz 级），内存读取数据速度远小于 CPU 计算速

度，因此需要内存接口芯片缓冲来提升数据访问速度及稳定性。 

内存接口芯片主要包括寄存缓冲器（Register Clock Driver，RCD）和数据缓冲器（Data Buffer，DB）。

RDIMM 仅采用了一颗 RCD 芯片，而 LRDIMM 采用了 RCD 和 DB 套片组合，在 DDR4 世代是“1+9”

架构即 1 颗 RCD 和 9 颗 DB 芯片，在 DDR5 世代则演变成“1+10”架构。 
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根据 JEDEC 标准，DDR5 内存模组上除了内存颗粒及内存接口芯片外，还需要三种配套芯片，分别

是串行检测集线器（SPD）、温度传感器（TS）以及电源管理芯片（PMIC)。 

 

 内存模组主要类型 图表 17.

DDR5 内存模组配套芯片产品 应用 

DDR5 SPD DDRSRDIMM、LRDIMM、UDIMM 和 SODIMM 

DDR5 TS DDRSRDIMM 和 LRDIMM 

DDR5 PMIC(低/高电流) DDRSRDIMM 和 LRDIMM 

资料来源：公司 2023 年半年报，中银证券 

 

（1）SPD 

公司与合作伙伴共同研发了DDR5第一子代串行检测集线器（SPD），芯片内部集成了8KbitEEPROM、

I2C/I3C 总线集线器（Hub）和温度传感器（TS），适用于 DDR5 系列内存模组（如 LRDIMM、RDIMM、

UDIMM、SODIMM 等），应用范围包括服务器、台式机及笔记本内存模组。SPD 是 DDR5 内存模

组不可或缺的组件，也是内存管理系统的关键组成部分。 

（2）温度传感器（TS） 

公司与合作伙伴共同研发了 DDR5 第一子代高精度温度传感器（TS）芯片，该芯片符合 JEDEC 规

范，支持 I2C 和 I3C 串行总线，适用于 DDR5 服务器 RDIMM 和 LRDIMM 内存模组。TS 作为 SPD

芯片的从设备，可以工作在时钟频率分别高达 1MHzI2C 和 12.5MHzI3C 总线上；CPU 可经由 SPD

芯片与之进行通讯，从而实现对内存模组的温度管理。TS 是 DDR5 服务器内存模组上重要组件，目

前主流的 DDR5 服务器内存模组配置 2 颗 TS。 

（3）电源管理芯片（PMIC） 

公司与合作伙伴共同研发了符合 JEDEC 规范的 DDR5 第一子代低/高电流电源管理芯片（PMIC）。

该芯片包含 4 个直流-直流降压转换器，两个线性稳压器（LDO，分别为 1.8V 和 1.0V），并能支持

I2C 和 I3C 串行总线，适用于 DDR5 服务器 RDIMM 和 LRDIMM 内存模组。PMIC 的作用主要是为

内存模组上的其他芯片（如 DRAM、RCD、DB、SPD 和 TS 等）提供电源支持。CPU 可经由 SPD

芯片与之进行通讯，从而实现电源管理。低电流电源管理芯片应用于 DDR5 服务器较小电流的

RDIMM 内存模组，高电流电源管理芯片则应用于 DDR5 服务器较大电流的 RDIMM 和 LRDIMM 内

存模组。 

公司 DDR5 内存接口芯片及内存模组配套芯片示意图如下： 
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 DDR5 内存接口芯片及内存模组配套芯片 图表 18.

 

资料来源：公司 2023 年半年报，中银证券 

 

从服务器/云服务产业链来看，内存接口芯片处于服务器产业链上游，在DDR4及之前仅用于服务器，

DDR5 及之后也可供应 PC、笔电，厂商出货与下游服务器采购周期密切相关。从内存接口芯片产业

链来看，内存接口芯片厂商直接向下游三星电子、海力士、美光等内存模组厂商供货，浪潮、IBM、

Dell 等服务器组装厂商分别采购内存模组和 CPU 等进行整机组装，从而再销售给 Amazon、Google、

Microsoft 等云服务厂商，因此内存接口芯片厂商的产品需经过 CPU 厂商、DRAM 厂商、OEM 厂商

的认证，认证门槛高。 

 

 服务器/云服务产业链 图表 19.   内存接口芯片产业链 图表 20.

 

 

 

资料来源：华经情报网，中银证券  资料来源：华经情报网，中银证券 

 

从全球服务器领域内存接口芯片（RCD+DB）市场规模来看，根据华经情报网的数据，2021 年全球

服务器出货量为 0.13 亿台，其中服务器平均内存模组数量为 10.0 个，服务器 DIMM 数量为亿条，

同时 2021 年全球 DDR4 渗透率为 98%，DDR4 LRDIMM 渗透率为 10%，DDR5 渗透率为 2%，DDR5 

LRDIMM 渗透率则较低，对应 2021 年全球服务器领域（RCD+DB）市场规模为 6.9 亿美元，预计

2025 年达到 14.6 亿美元。 
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从全球 PC（台式机）和 NB（笔记本）领域内存接口芯片市场规模来看，根据华经情报网的数

据，目前 PC+NB 市场内存接口芯片（RCD+DB）渗透率相对较低，在未来有望放量，预计 2025

年全球 PC 出货量为 3.0 亿台，PC 平均内存模组数量为 1.2，PC UDIMM+SODIMM 数量达到

3.6 亿条，在 DDR5 CKD 渗透率 65%情况下，对应全球 PC+NB 内存接口芯片（RCD+DB）市

场规模为 3.8 亿美元。 

 

 2021-2025e 全球服务器领域内存接口芯片市场图表 21.

规模 
 

 2021-2025e 全球 PC+NB 领域内存接口芯片市场图表 22.

规模 

 

 

 

资料来源：华经情报网，中银证券  资料来源：华经情报网，中银证券 

 

行业格局日趋集中，子代迭代版本数量超 DDR4 

内存接口芯片认证、技术壁垒高，行业格局高度集中。由于内存接口芯片研发周期长，每个世代研

发时间跨度达 4-6 年，更新迭代快，子代更新周期约 1-1.5 年，资金投入大（澜起 2022 年以前研发

费用率常年保持在 15%以上），自 DDR2 世代开始，行业竞争者数据日渐减小。自 DDR4 开始，行

业主要参与者仅剩澜起、瑞萨（IDT）、Rambus 三家。从市占率情况来看，根据华经情报网的数据，

澜起科技成为行业龙头。澜起科技 DDR4 产品在 2013 年 10 月率先获得 Intel 认证，并发明了“1+9”

分布式缓冲内存子系统框架，被 JEDEC 采纳为国际标准，此后市场份额逐年提升，顺利完成弯道超

车。澜起由于深度参与 JEDEC 行业标准制定，绑定 Intel、三星等大客户，技术上保持领先。 

 

 各世代 DDR 内存接口芯片主要厂商 图表 23.

世代 研发时间跨度 主要厂商 厂商数量 

DDR2 2004-2008 TI、Intel、西门子、Inphi、澜起、IDT >10 

DDR3 2008-2016 Intel、西门子、Inphi、澜起、IDT >5 

DDR4 2013-2017 澜起、IDT、Rambus 3 

DDR5 2017 至今 澜起、IDT、Rambus 3 

资料来源：华经情报网，中银证券 

 

内存模组行业的发展主要来自于技术的更新迭代和计算机生态系统的推动。内存模组的发展有着清

晰的技术升级路径，2021 年 DDR5 第一子代相关产品已开始量产，内存模组正在从 DDR4 世代开始

向 DDR5 世代切换，同时 JEDEC 已初步完成 DDR5 第二子代、第三子代产品标准制定。内存模组

与 CPU 是计算机的两个核心部件，是计算机生态系统的重要组成部分，支持新一代内存模组的 CPU

上市将推动内存模组的更新换代。支持 DDR5 的主流桌面级 CPU 已于 2021 年正式发布，普通台式

机/笔记本电脑 DDR5 内存模组逐渐上量；支持 DDR5 的主流服务器 CPU 于 2022 年底至 2023 年初

正式发布，DDR5 服务器内存模组渗透率将持续提升。同时，DDR5 内存接口芯片将在今明两年持

续进行子代迭代，子代迭代有助于维系相关产品的平均销售价格。由于 DDR5 相关芯片的市场规模

相比 DDR4 世代有明显增加，DDR5 持续渗透及子代迭代有助于公司相关产品销售收入保持增长。 
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 澜起科技各子代 DDR 内存接口芯片 图表 24.

标准 DDR5RCD02 DDR5RCD03 

速率 5600MT/s 6400MT/s 

VDD 1.1v 1.1v 

VDDIO 1.0v 1.0v 

封装方式 240 球 FCBGA 240 球 FCBGA 

输入 
支持双通道 1:2命令/地址/控制信

号输入的寄存缓冲； 

支持双通道1:2命令/地址/控制信号输入的

寄存缓冲； 

输出 
内部集成 PLL 时钟驱动模块，每

通道输出 5 对差分时钟信号 

内部集成 PLL 时钟驱动模块，每通道输出

5 对差分时钟信号 

上市时间 2022 年 5 月 2022 年 12 月 

资料来源：公司官网，中银证券 

 

国外大厂也持续推出内存模组新产品：美光在 24年 3月英伟达主办的GPU技术大会上展示了 256GB 

MCR DIMM 内存模组。这些模块专为下一代服务器而设计，包括运行英特尔至强可扩展“Granite 

Rapids”处理器的服务器。美光在 3 月的最后一周早些时候宣布，目前正在向客户提供新的 256 GB 

MCRDIMM 样品，其工作速率可达到 8800 MT/s。 

 

 DDR5 内存接口芯片及内存模组配套芯片 图表 25.

 

资料来源：tom’s hardware，中银证券 

 

EGS 平台升级+存储市场修复，DDR5 渗透率提速 

随着 5G、AI、大数据等信息技术的蓬勃发展，庞大的数据流量需要更多服务器的支持。根据中商情

报网的数据，2022 年全球云计算市场保持稳定增长，市场规模达到 4910 亿美元，同比增长 19%，

由于受通胀压力和宏观经济下行等多重因素影响，增速下降较明显。中商情报网同时预计，在大模

型、算力等需求刺激下，2026 年全球云计算市场规模将突破万亿美元。 
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 2020-2026e 全球云计算市场规模及增速预测趋势图 图表 26.

 

资料来源：中商情报网，中银证券 

 

根据 TrendForce 数据，服务器整机出货趋势今年主要动能仍以美系 CSP 为大宗，但受限于通货膨胀

高，企业融资成本居高不下，压缩资本支出，整体需求尚未恢复至疫情前成长幅度，预估 2024 年全

球服务器整机出货量约 1,365.4 万台，年增约 2.05%。市场规模来看，据 IDC 预测，2023 年市场规

模微幅增长至 1284.71 亿美元，之后四年的年度增长率将分别为 11.8%、10.2%、9.7%、8.9%，到 2027

年市场规模将达 1891.39 亿美元。 

 

 2020-2024 全球服务器出货量 图表 27.   2023-2027 全球服务器市场规模预测 图表 28.

 

 

 

资料来源：trendforce，中银证券  资料来源：IDC，中银证券 

 

从传统数据中心处理器的供应链来看，英特尔在 2024 年 2 月 21 日举办 IFS Direct Connect 活动中分

享了 Intel 18A 工艺之后的计划，公布了新的工艺路线图，新增了 Intel 14A 制程技术和数个专业节点

的演化版本，并带来了全新的英特尔代工先进系统封装及测试能力，以助力其客户在 AI 领域取得成

功。同时英特尔宣布首推面向 AI 时代的系统级代工，名为“英特尔代工（Intel Foundry）”，取代

了原来的英特尔代工服务（IFS），包含了封装的业务。英特尔计划在 Intel 14A 采用 High-NA EUV

光刻技术，延后了引入 High-NA EUV 的时间，预计 2026 年至 2027 年之间开始启用新设备。我们认

为制造端先进制程的不断演进将有望助推 HPC 专用处理器迭代进程加速。 

目前，CPU 平台正逐步切换至第五代至强处理器 Emerald Rapids，Emerald Rapids 每个 CPU 最多有

64 个核心，该理器还配备了一个经过优化的内存控制器，与 DDR5 内存兼容，运行速度高达 5600MT/s，

其数据插槽接口标准 PCIe 升级为 Gen5.0，同时内存规范升级到 DDR5，支持单通道传输速率提升至

16GT/s，支持 8 通道 DDR5，由于每通道支持两个内存模组，这意味着每颗 CPU 最高可支持内存模

组 16 根，内存规格升级亦能带来内存接口芯片规格升级。 
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 2024 英特尔 4 年 5 个节点路线图 图表 29.   英特尔第五代至强处理器 Emerald Rapids 图表 30.

 

 

 

资料来源：英特尔，中银证券  资料来源：英特尔，中银证券 

 

伴随数据中心处理的更新迭代，DDR5 亦将持续渗透。据台媒《钜亨网》信息，随着英特尔全新一

代平台 Meteor lake 在 DRAM 规格将全面支持 DDR5，加上 AI PC 趋势带动，DDR 的加速渗透有望

持续。澜起科技亦在 2023Q3 业绩说明会上表示 DDR5 渗透率有望于 2024 年中超过 50%。英特尔上

一代 Raptor Lake 笔电平台同时支持 DDR4、DDR5 的 DRAM 规格，但最新笔电平台 Meteor lake 则

全面支持 DDR5 的 DRAM 规格，AMD 同样跟进，均有助 DDR5 渗透率提升。 

澜起科技 DDR5 内存接口芯片的子代迭代已正式开启，其迭代速度较 DDR4 世代明显加快。2023 年

第三季度，公司 DDR5 第一子代 RCD 芯片需求量持续提升，第二子代 RCD 芯片开始规模出货，第

三子代 RCD 芯片已于 10 月在业界率先试产，2024 年 1 月，公司正式推出 DDR5 第四子代 RCD 芯

片，相关工程样片已送样给主要内存厂商。DDR5 内存接口芯片子代迭代加快将有利于公司维系相

关产品的平均销售单价和毛利率在较高水平。 

 

 澜起科技第三代 RCD 图表 31.

 

资料来源：公司官网，中银证券 

 

此外存储市场正逐步走出低谷，DRAM 报价水涨船高。PC DRAM 方面，顺应新 CPU 机种逐渐转

往 DDR5 的趋势，买方第二季采购量上升，TrendForce 预估 PC DRAM 第二季合约价季增约 3~8%；

Server DRAM 方面，买方仍持续增加 DDR5 库存，但实际渗透率至今年第一季仍不如预期，意味着

DDR5 需求仍未全面兑现，DDR4 方面因产能限缩后而不需压价抛售，故第二季 DDR4 合约价涨幅

将高于 DDR5，价差逐渐缩小，TrendForce 预估 Server DRAM 第二季合约价季增约 3~8%；Mobile 

DRAM 方面，目前买方库存水位健康，但需求尚且没有明显回温迹象，由于原厂欲持续提高获利，

受买方议价态度被动的影响，可能会缓和卖方强势拉涨的意图，预估 Mobile DRAM 第二季合约价季

增 3~8%；Graphics DRAM 方面，受其他 DRAM 产品的带动，在原厂强势进入上涨周期且涨势持

续的情况下，采购端备货动能延续，主流规格 GDDR6 16Gb 需求仍强，为达到原厂全 DRAM 品项

上涨的目标，TrendForce 预估 Graphics DRAM 第二季合约价将季增 3~8%；Consumer DRAM 方面，

仅 AI 相关领域需求较稳健，以及部分电视及网通应用有库存回补需求，但电信、网络招标项目进度

缓慢，整体市况仍处疲弱。三大原厂受惠于 AI 热潮，库存去化明显，故在亏损压力之下，过去两季

涨价态度明确；反观其他原厂库存压力仍在，涨价相对缓慢且市场备货充足，TrendForce 预估

Consumer DRAM 第二季合约价涨幅将收敛至季增 3~8%。 



2024 年 4 月 3 日 澜起科技 19 

 

 

 

 1Q24~2Q24 DRAM 季度合约价涨幅预测 图表 32.

 
1Q24（E） 2Q24（E） 

PC DRAM 
up 15-20% 

（DDR4&DDR5:up 15-20%） 

up 3-8% 

（DDR4&DDR5:up 3-8%） 

Server DRAM 
up 15-20% 

（DDR4:up 5-10%;DDR5:up 3-8%） 

up 3-8% 

（DDR4:up 5-10%;DDR5:up 3-8%） 

Mobile DRAM up 18-23% up 3-8% 

Graphics DRAM up 13-18% up 3-8% 

Consumer DRAM 
up 10-15% 

（DDR3:up 8-13%;DDR5:up 10-15%） 
up 3-8% 

Total DRAM up 约 20% up 3-8% 

资料来源：Trendforce，中银证券 

 

三星的 DRAM 产能有望在 2024 年下半年恢复到 2023 年前的水平。据 Omdia 预估，2024 年 Q2 三

星 DRAM 产能或达到 157.5 万片，去年同期为 210 万片。2024 年第 3 季度的产量将增至 196.5 万片，

超过去年第三季度的 177 万片，增幅达 11%；第 4 季度产量预估突破 200 万片，比 2023 年第四季度

的 142.5 万片增长 41%，三星的 DRAM 产能恢复至 2023 年前的水平或是存储行业回暖的重要标志。

我们认为，伴随存储行业景气度的恢复，数据中心需求亦同复苏，澜起科技 DDR5 相关产品有望充

分受益。 

 

 Omdia 预估 2024 年三星 DRAM 产能 图表 33.

 

资料来源：Omdia，中银证券 
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AI 带动存、算、联齐头并进，公司新品深度契合潮流 

AI 推动存算技术创新加速，打破通信瓶颈是关键一招 

数据量增长推动存算需求。从数据来看，21 世纪被认为是信息时代。人工智能、机器学习、区块链、

5G、物联网等各种新兴应用每时每刻都在产生大量的数据，并将其应用到人们日常生活的各个场景

中。数据已经成为继土地、劳动力、资本、技术后的第五大生产力要素。根据 IDC 预计，2021 年全

球数据总量达到 85ZB，并将在 2025 年达到 175ZB，CAGR 达到约 20%。庞大的数据为 AI 模型的

诞生孕育了肥沃的土壤。 

 

 全球数据总量快速增长 图表 34.

  

资料来源：IDC，中银证券 

  

大模型参数爆发式增长，算力成为发展关键。OpenAI 在从 GPT-2 模型升级到 GPT-3 模型时，其参

数数量从 15 亿增长至 1750 亿级别。随着参数规模的增大，算力负担也相应增加。如果要在更短的

时间内运行更大的模型，就必须进一步增加算力。在可预见的未来，算力将成为各大 AI 企业必须提

升的关键技术能力。只有拥有足够的算力，才能支持更复杂、更庞大的人工智能模型，使其能够在

实际应用中发挥更高的效能。AI 企业将不断探索和投资于新的计算技术，以确保其在竞争激烈的市

场中保持领先地位。同时，算力的提升也将推动着人工智能技术的不断进步。更强大的算力意味着

更复杂的模型和更深层次的学习，这将有助于改善人工智能系统的性能和智能化水平。因此，算力

的不断增强不仅是 AI 企业的必然需求，也是人工智能技术发展的驱动力。 

  

 AI 大模型参数指数级增长 图表 35.   算力需求加速提升 图表 36.

 

 

 

资料来源：CSDN，中银证券  资料来源：CSDN，中银证券 
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单卡 AI 训练性能快速提升，Blackwell 超级芯片崭露头角。自 2016 年 Pascal GPU 的 19TFLOPS 到

Blackwell GPU 的 20PFLOPS，黄仁勋宣布英伟达用了 8 年将单卡 AI 训练性能提升了 1000 倍。即将

上市的第一款基于Blackwell架构的超级算力芯片——GB200，其前代GH200超级芯片是由 1个H100

和 1 个 Grace CPU 组合而成。而 GB200 超级芯片将 2 个 Blackwell GPU 和 CPU 组合，每个 GPU 的

满配 TDP 达到 1200W，使得整个超级芯片的 TDP 达到 2700W（1200W x 2+300W）。 

  

 英伟达单卡 AI 训练性能 图表 37.

  

资料来源：芯东西，中银证券 

  

AI 的发展离不开服务器，而服务器中处理器与内存间的高速通信是近年来亟需解决的难题。AI 服

务器中，CPU 负责对数据进行逻辑运算，由于服务器运算能力的发展，CPU 的处理速度已经远超硬

盘读写速度，因此需要内存与 CPU 通信暂时存放 CPU 中的运算数据，CPU 访问 CPU 片内缓存和寄

存器组所用的时间要比访问内存的时间短。采用寄存器，可以减少 CPU 访问内存的次数，从而提高

了 CPU 的工作速度；与 CPU 对应的是 GPU 及显存，显存是用来存储要处理的图形信息的部件，每

个像素点都以 4 至 32 甚至 64 位的数据来控制它的亮度和色彩，这些数据必须通过显存来保存，再

交由显示芯片和 CPU 调配，最后把运算结果转化为图形输出到显示器上。 

随着近几年云计算和 AI 应用的发展，面对计算中心的数据洪流，数据搬运慢、搬运能耗大等问题成

为了计算的关键瓶颈，在过去二十年，处理器性能以每年大约 55%的速度提升，内存性能的提升速

度每年只有 10%左右。结果长期下来，不均衡的发展速度造成了当前的存储速度严重滞后于处理器

的计算速度，相关芯片的改进有望解决上述问题。 

进入万亿参数时代，对于 AI 算力性能要求持续提升，表现为计算系统的节点内卡间互联与节点间的

网络互联，高速互联的底层是 PCIe，对于 PCIe 的技术迭代和落地迫切。从 PCIe3.0、4.0、5.0 到 6.0，

数据速率翻倍递增，2022 年 1 月，PCI-SIG 组织宣布 PCIe6.0 规范标准 v1.0 版本正式发布，6.0 支持

64GT/s，16 路双向传输带宽可达 256GB/s。 
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 PCIe 与 I/O 带宽发展进程 图表 38.

  

资料来源：PCI-SIG，中银证券 

 

PCIe 标准持续革新，适配更高互联需求 

PCIe 技术升级助力 Eagle Stream 服务器平台性能提升。Eagle Stream 新一代服务器平台是一款基于

FPGA 的高性能计算平台，专为数据中心和云计算应用而设计。相比传统的 CPU 计算平台，

EagleStream 采用了 FPGA 加速技术，可实现更高效的计算和数据处理。Eagle Stream 平台采用了第

六代 XilinxUltraScale+FPGA，配备了高速网络接口和存储器，支持多种计算和存储需求。新产品将

在芯片制程、内存标准、总线标准等方面发生较大变化。在服务器运行时，数据会在 CPU、内存、

硬盘、网卡等这些关键部件进行通信，控制这些通信活动的芯片被称为芯片组（包括内存控制芯片、

PCIe 控制芯片和 I/O 处理芯片等），为这些通信提供道路的线路即为总线（包括 PCIe 总线、USB

总线和 SPI 总线等，其中 PCIe 是最主要的总线），最终合称 CPU、芯片组和总线为整个服务器的平

台方案。伴随平台切换，总线等级及传输速率升级：据 NewSight 资料显示，从 2017 年的 Purley 到

Whitley 再到即将量产 EagleStream，对应的 PCIe 接口级别依次提升，从 PCIe3.0 升级至 PCIe5.0，单

lane 速率由 8GT/s 升级 32GT/s。 

 

 PCIe 各代标准 图表 39.

PCIe 版本 信号调制方式 编码方案 传输速率 
吞吐率 

x1 x16 

1.0 NRZ 8b/10b 2.5GT/s 250MB/s 4GB/s 

2.0 NRZ 8b/10b 5GT/s 500MB/s 8GB/s 

3.0 NRZ 128b/130b 8GT/s 984.6MB/s 15.754GB/s 

4.0 NRZ 128b/130b 16GT/s 1.969GB/s 31.508GB/s 

5.0 NRZ 128b/130b 
25GT/s 3.08GB/s 49.2GB/s 

32GT/s 3.9GB/s 64GB/s 

6.0 PAM-4 1b/1b242B/256BFLIT 64GT/s 7.56GB/s 121GB/s 

资料来源：PCI-SIG，CSDN，中银证券 
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PCIe Retimer 解决高速数据传输挑战，提升信号完整性。近年来，高速数据传输协议已由 PCIe3.0

发展至 PCIe5.0，数据传输速度翻倍的同时带来了突出的信号衰减和参考时钟时序重整问题，这些问

题较大限制了超高速数据传输协议在下一代计算平台的应用范围。PCIe4.0/5.0 的高速传输问题提高

了对优化高速电路与系统互连的设计需求，加大了在超高速传输下保持信号完整性的研发热度。为

了补偿高速信号的损耗，提升信号的质量，通常会在链路中加入超高速时序整合芯片（Retimer）。

PCIeRetimer 芯片已成为高速电路的重要器件之一，主要解决数据中心数据高速、远距离传输时，信

号时序不齐、损耗大、完整性差等问题。 

在 PCIe 技术中，随着数据传输速率的提高，插入损耗也会增加。PCIe 规范有精确的插入损耗预算，

如下图所示，PCIe 6.0 版本的插入损耗预算为 32dB，意思就是在设计时必须确保信号在传输过程中

的总损失不超过 32dB，以保持信号质量；在满足插入损耗预算的情况下，对于 PCIe 6.0 而言，PCB

电路板的最大走线长度为 3.4 英寸（约 8.64 厘米），超过这个长度可能会导致信号质量下降，影响

数据传输的可靠性。 

 

 不同 PCIe 代的插入损耗和 PCB 的最大走线长度 图表 40.

版本 插入损耗预算 可能的短路版长度 

3.x（8GT/s） 22dB 17-35 英寸 

4.x（16GT/s） 28dB 8 英寸 

5.x（32GT/s） 36dB 4 英寸 

6.x（64GT/s） 32dB 3.4 英寸 

资料来源：半导体行业观察，中银证券 

 

PCIe Retimer 解决插入损耗问题优于 PCB 方案。解决 PCIe 信号链路的插入损耗，提高 PCIe 信号

传输距离是业界面临的重要问题，对此有两种解决方案： 

1）选用低损的 PCB，但成本高昂。仅仅是主板就可能会带来较大的成本增加，并且不能有效覆盖多

连接器应用场景。例如，PCB 材料 Megtron 6 的成本约为 FR4 的七倍。 

2）引入适当的链路扩展器件如 Retimer。使用 PCIe Retimer 芯片，采用模拟信号和数字信号调理技

术、重定时技术，来补偿信道损耗并消除各种抖动的影响，从而提升 PCIe 信号的完整性，增加高

速信号的有效传输距离。标准发展到 PCIe 5.0 之后，更高的数据速率，更紧张的损耗预算，更短的

走线长度，使得 Retimer 芯片技术路径的优势更加明显。 

PCIe Retimer 芯片：AI 时代数据中心的关键互连组件。PCIe Retimer 芯片是未来数据中心领域重要

的互连芯片，可用于 CPU 与 GPU、NVMe SSD、Riser 卡等典型高速外设的互连。AI 时代，随着

AI 服务器的快速增长，PCIe Retimer 芯片的重要性愈加凸显，目前一台典型的配 8 块 GPU 的主流

AI 服务器需要 8 颗甚至 16 颗 PCIe 5.0 Retimer 芯片。根据行业分析，PCIe 5.0 Retimer 芯片的市场规

模较 PCIe 4.0 有望明显增长，同时，出于供应安全的考虑，客户一般会选择 2-3 家 PCIe 5.0 Retimer

芯片供应商来供货。 
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 PCIe Retimer 芯片应用示意图 图表 41.

  

资料来源：芯东西，中银证券 

  

消费者业务或继续依赖 PCIe 5.0。PCIe 5.0 已经为大多数当前消费级应用提供了足够的带宽，升级

到 PCIe6.0 标准的成本相对较高。目前以 AI 服务器为代表的数据中心对带宽要求极高。处理 AI/ML

训练模型中更快的带宽意味着生成式 AI 的并发响应更快，给到更短的文本、图形生成时间，从而进

一步提升用户体验。也意味着运营成本大幅降低。在长时间运转的 HPC 服务器中，带宽就意味着计

算效率，尤其是量子力学、分子动力学所用到的软件，所需内存带宽更高。如果没有足够的带宽，

就只能分节点来减小不同进程之间的带宽竞争。最后一大痛点是云游戏带来的，对于这种需要多并

发高图形负载的运用而言，带宽就决定了云游戏的并发数以及图形质量。 

PCIe 交换芯片市场稳定增长。根据 QYResearch 数据，2022 年全球 PCIe 交换芯片市场规模约为 8.89

亿美元，预计 2029 年将达到 20.40 亿美元，2023-2029 期间 CAGR 为 12.52%。2022 年中国占全球

市场份额为 48.68%，北美为 11.77%，预计中国市场 2023-2029 期间 CAGR 为 12.92%，并在 2029

年规模达到 10.18 亿美元，同期北美市场 CAGR 预计约为 11.63%。从产品类型及技术方面来看，PCIe 

3.0 发展十年，目前是市场上最成熟的接口协议，PCIe 3.0 交换芯片在市场上依然占有主导地位。2022

年全球 PCIe 3.0 交换芯片市场规模达到了 4.17 亿美元，占比 46.87%。2022 年全球 PCIe 4.0 交换芯

片市场规模达到了 3.81 亿美元，预计 2029 年将达到 7.23 亿美元。 

 

 全球 PCIe 交换芯片市场规模 图表 42.

  

资料来源：QYResearch，中银证券 
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AI 引领 PCIe Retimer 市场，Astera Labs 顺风上市。目前 PCIe Retimer 芯片主要提供商包括 Astera 

Labs、谱瑞和澜起科技。谱瑞是 2005 成立的中国台湾上市公司，进入 PCIe 市场较早，在 PCIe3.0

时代占较多份额，在 2020 年 16 通道 PCIe 4.0 Retimer PS8926 的发布公告中，谱瑞就表示 PCIe5.0

的版本已经在开发准备中。Astera Labs 后来居上，在 PCIe 4.0 时代比较领先，并且是全球最先推出

并量产 PCIe 5.0 Retimer 芯片的厂家，公司于 2024 年 3 月 20 日在美国纳斯达克上市，发行价 36 美

元，发行 1980 万股，募资 7.128 亿美元，超过最初发行区间为 27 美元到 30 美元，发行 1780 万股。

首日开盘价 52.56 美元，较发行价上涨 46%；收盘价为 62.03 美元，较发行价上涨 72.31%；以收盘

价计算，公司市值约 94.59 亿美元。招股书显示，Astera Labs 在 2022 年、2023 年营收分别为 7987

万美元、1.16 亿美元；毛利分别为 5868 万美元、7983 万美元，盈利情况良好。Astera Labs 与 AMD、

Arm、英特尔和英伟达均达成了合作，不少用到 AMD EPYC Genoa/ Bergamo 和英特尔第四和第五代

至强 CPU 的 PCIe 5.0 的服务器中，都有用到 Astera Labs 的 PCIe Retimer 方案。 

 

 PCleRetimer 厂商及研发情况 图表 43.

厂商 最新研发情况 

澜起科技 
联合发布基于三星 PCIe®Gen5NVMeSSD(PM1743)和澜起 PCIe®5.0/CXL®2.0Retimer(M88RT51632)高性能信号完整

性解决方案白皮书 

Astera Labs 推出业界功耗最低的 PCle6.x/CXL3.x 解决方案，发布系列首款产品 Aries 6，16 通道的配置下仅有 11W 的功耗 

谱瑞-KY PS8936–32GbpsPCIExpress®Gen516-LaneRetimer，符合 PCIe5.0 标准 

资料来源：澜起科技，Asteralabs，ParadeTechnologies，中银证券 

  

公司的 PCIe Retimer 芯片，采用先进的信号调理技术来补偿信道损耗并消除各种抖动源的影响，从

而提升信号完整性，增加高速信号的有效传输距离，为服务器、存储设备及硬件加速器等应用场景

提供可扩展的高性能 PCIe 互连解决方案。其中，PCIe 4.0 Retimer 芯片符合 PCIe 4.0 基本规范，

PCIe5.0/CXL 2.0 Retimer 符合 PCIe5.0 和 CXL2.0 基本规范，支持业界主流封装，功耗和传输延时等

关键性能指标达到国际先进水平，并已与 CPU、PCIe 交换芯片、固态硬盘、GPU 及网卡等进行了

广泛的互操作测试。 

  

 公司 PCIe5.0/CXL2.0Retimer 芯片 图表 44.

  

资料来源：公司 2023 半年报，中银证券 

  

在 PCIe 4.0 时代，公司是全球能够提供 PCIe 4.0 Retimer 芯片的三家企业之一；在 PCIe5.0 时代，2023

年 1 月，公司量产 PCIe 5.0/CXL 2.0 Retimer 芯片，是全球第二家宣布量产该产品的厂家。作为 PCIe

相关的底层技术，公司的 Serdes IP 已实现突破，相关 IP 已应用到公司 PCIe 5.0/CXL 2.0 Retimer 芯

片上。在完成前述产品量产后，公司已开展 PCIe 6.0 Retimer 芯片关键 IP 的开发及验证工作。 
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着手 AI 芯片研发，布局近内存计算架构 

AI 大模型驱动数据爆发、算法进化与商业应用。近年来人工智能的发展呈现出数据体量爆发式增长

态势，算法模型的参数量指数级增加，以加速计算为核心的算力中心对 AI 芯片的需求不断扩大。除

了传统的监控和计算机视觉等业务，AI 在向量检索、搜索推荐广告上的应用快速发展，在自然语言

处理（NLP）上，特别是 LLM 方向，更是于近期达到了里程碑式的进展，以 ChatGPT 为首的生成

类模型已经成为了人工智能的新热点。ChatGPT 等 AI 大模型已经呈现初步的商业规模，技术服务底

座加速成型，关注度和行业应用渗透度上呈现很强活力。多模态大模型在模型参数和榜单准确率上

持续突破，微软、百度、阿里等企业都在持续增加投入引领行业发展。公司目前亦正在研发基于“近

内存计算架构”的 AI 芯片。 

 

 公司产品示意图 图表 45.

  

资料来源：公司 2023 半年报，中银证券 

 

AI 芯片解决方案概述： 

公司在研的第一代 AI 芯片解决方案由 AI 芯片等相关硬件及相应的适配软件构成，采用了近内存计

算架构，主要用于解决 AI 计算在大数据吞吐下推理应用场景中存在的 CPU 带宽、性能瓶颈及 GPU

内存容量瓶颈问题，为客户提供低延时、高效率的 AI 计算解决方案。 

AI 芯片是上述解决方案的核心硬件，主要由 AI 计算子系统、CXL 控制器、DDR 内存控制器等模块

组成，其中 AI 计算子系统具有较强的可扩展性，包含了 DSP Cluster 和 AI Core Cluster，DSP 支持

通用向量计算，AICore 支持矩阵和张量计算。该芯片面向大数据场景下 AI 的应用进行了针对性设

计，集成了 AI 高性能计算、异构计算、CXL 高速接口技术、DDR 内存控制技术等相关技术，具有

对大容量数据搜索和排序等高效的硬件加速功能，并且兼具数据压缩和数据加解密等功能。 

同时，公司的 AI 芯片解决方案将支持完善的 AI 软件生态，能够针对性地对各类 AI 算法和模型进行

软硬件联合深度优化，可支持业内主流的各类神经网络模型，比如视觉算法、自然语言处理和推荐

系统等方向，有利于后续软硬件生态建设及市场推广工作。 

 

 公司 AI 芯片研发项目 图表 46.

预计总投资

规模（亿元） 

累计投入金

额（亿元） 
进展或阶段性成果 拟达到目标 技术水平 具体应用前景 

5.37 4.26 

开展了第一代 AI芯片工程样片的

相关测试及验证工作，并在相关

应用平台进行业务适配。同时，

根据AI行业的发展趋势及技术演

进，积极推进下一代 AI 芯片的预

研工作。 

开发用于云端

数据中心的人

工智能芯片。 

行业领先 

相关芯片将应用在数据中心服务器

上，主要用于解决 AI 计算在大数据吞

吐下推理应用场景中存在的 CPU 带

宽、性能瓶颈及 GPU 内存容量瓶颈问

题，为客户提供低延时、高效率的 AI

计算解决方案。 

资料来源：公司 2023 半年报，中银证券 
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互联新品有望多点开花，平台型设计公司开辟成长空间 

CXL 技术持续革新，公司 MXC 芯片市场领航 

CXL (Compute Express Link) 技术是一种新型的高速互联技术标准。CXL 提供一种介于主内存和

传统 SSD 存储之间的快速访问选项来改进内存层次结构，优化数据中心的性能。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浪费、不便和性能下降。

CXL 的优势体现在极高兼容性和内存一致性两方面上。目前 CXL 已经陆续发布了几代标准,即

CXL1.0/1.1、CXL2.0、CXL3.0/3.1。 

 

 CXL 实现动态内存扩展 图表 47.   CXL 实现动态内存扩展 图表 48.

 

 

 

资料来源：CXL 联盟官网，公众号：计算机体系结构及底层原理，中银
证券 

 资料来源：CXL 联盟官网，公众号：计算机体系结构及底层原理，中银证
券 

 

CXL 旨在采用了池化技术来改善资源的利用效率，提高系统性能并应对复杂计算任务的需求。

内存池通过预先分配和回收内存资源，显著提升了数据处理的效率。池是在计算技术中经常使用

的一种设计模式，其内涵在于：将程序中需要经常使用的核心资源先申请出来，放到一个池内，

有程序自管理，这样可以提高资源的利用率，也可以保证本程序占有的资源数量，经常使用的池

化技术包括内存池，线程池，和连接池等，其中尤以内存池和线程池使用最多，内存池（Memory 

Pool）是一种动态内存分配与管理技术，通常情况下，程序员习惯直接使用 new，delete，malloc，

free 等 API 申请和释放内存，这样导致的后果就是：当程序运行的时间很长的时候，由于所申请

的内存块的大小不定，频繁使用时会造成大量的内存碎片从而降低程序和操作系统的性能。内存

池则是在真正使用内存之前，先申请分配一大块内存（内存池）留作备用。当程序员申请内存时，

从池中取出一块动态分配，当程序员释放时，将释放的内存放回到池内，再次申请，就可以从池

里取出来使用，并尽量与周边的空闲内存块合并。若内存池不够时，则自动扩大内存池，从操作

系统中申请更大的内存池。 

 

 CXL 路线图 图表 49.   不同存储介质访问延迟时间对比 图表 50.

 

 

 

资料来源：CXL 联盟官网，中国科学院半导体研究所，中银证券  资料来源：SNIA，中银证券 
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MXC(Compute Express Link Memory Expansion Controller Chip)芯片是一款 CXL DRAM 内存控

制器，属于 CXL 协议所定义的第三种设备类。MXC 芯片的目的是提供高带宽、低延迟的高速互连

解决方案，以支持 CPU 与基于 CXL 协议的设备之间的内存共享，MXC 芯片基于下游对内存容量持

续增长的需求应运而生，主要应用于两个方向,即内存扩展和内存池化。首先大规模应用的将是内存

扩展,目前主流的内存厂商已相继推出 CXL 内存扩展产品。除内存扩展之外,另一个应用方向是内存

池化,其作用更多是提升整个数据中心的经济效益,比如平衡服务器内存波峰波谷的需求。 

公司的 MXC 芯片 M88MX5891，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。M88MX5891 内部集成了 CXL 控制器、DDR 内存控制器和 RISC-V 微处理器，支持

PCIe5.0 接口，符合 CXL2.0 规范，支持 JEDECDDR4 和 DDR5 标准，并提供 SMBus、I3C/I²C 及 SPI

接口，分别用于连接 CPU、内存系统及外部 Flash，是实现内存共享和内存池化的核心芯片，尤其适

用于内存 AIC 扩展卡、EDSFF 内存模组等设备，可极大幅度提升内存容量和带宽，满足高性能计算

和人工智能等应用对内存系统日益增长的需求。 

 

 MXC 产品典型应用场景 图表 51.

 

资料来源：公司官网，中银证券 

 

公司在 2022年 5月全球首发MXC芯片后,已与全球多家顶级云计算厂商及内存龙头企业开展合作。

2023年 5月,三星电子推出其首款支持 CXL2.0 的 128GB DRAM,并表示将于 2023 年量产,加速存储器

解决方案的商用化,公司的 MXC 芯片被用于该解决方案,是其中的核心控制芯片。2023 年 8 月,公司

的 CXL MXC 芯片顺利通过了 CXL 联盟的几十项严苛测试,成为全球首家通过测试的内存扩展控制

器产品,与国际知名CPU、存储器厂商的产品在CXL官网并列展示,表明业界对公司技术实力的认可。

公司已完成第一代 CXL MXC 芯片量产版本的流片及样品制备,目前正在推进量产前的相关准备工作,

有望在未来的全球市场竞争中抢得先机，该产品预计下半年开始进入上量爬坡阶段。 

 

紧跟内存技术更新步伐，MRCD/MDB 布局深度受益 

MRDIMM技术革新开启下一代高性能服务器内存解决方案。MCR/MRDIMM是继UDIMM、RDIMM、

LRDIMM 后最新一代的内存模组，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。

MCR/MRDIMM 主要应用于 AI 服务器，多核 CPU 等对内存带宽要求高的场景。MRCD/MBD 结合

了每个列的传输，有效地将两根 DDR 模组（双倍数据速率）转换一根 QDR（四倍数据速率）模组。

在 Memcom 2023 活动上，AMD 宣布正在与 JEDEC 合作，推动 DDR5 MRDIMM 内存标准。相比现

有的 DDR5 DIMM，带宽将会有较大的跃升，第一代 DDR5 MRDIMM 的目标速率是 8800MT/s，第

二代目标速率是 12800MT/s，第三代有望提升至 17600MT/s。此外，英特尔正在和 SK 海力士及瑞萨

合作，开发类似 MRDIMM 的 MCRDIMM，即多路合并阵列双列直插内存模组(Multiplexer Combined 

Ranks DIMMs)。这些内存技术的进步，无论是 AMD 的 MRDIMM 还是英特尔的 MCRDIMM，都将

推动服务器内存接口及模组配套芯片的需求持续增长,并进一步增加对 MRCD/MDB 的需求。 
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 AMD DRAM 平台路线 图表 52.

 

资料来源：Memcom2023，中银证券 

 

澜起科技 MRDIMM/MCR 内存接口芯片深度受益于内存容量和带宽的提升。AI 应用或增加对内存

容量和带宽的需求。在服务器内存接口及模组配套芯片的需求持续增长下，澜起科技着力研发了

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。根据全球知名市场研究机构 Yole Intelligence 2023 年第三季度研究报告的预测，

2027 年全球服务器 DDR5 内存模组出货量预计将达到 2.92 亿根。按照 JEDEC 标准,通常情况下一根

DDR5 RDIMM 需要搭配 1 颗 RCD 芯片、1 颗 SPD 芯片、1 颗 PMIC 芯片以及 2 颗 TS 芯片。这些芯

片的需求量将随着 DDR5 内存模组出货量的增加而增长。而随着 MRDIMM 占比的不断提升，用于

MRDIMM 的 MRCD/MDB 芯片需求量也有望显著提升。公司预计今年随着主流服务器 CPU 厂家规

划的支持 MCRDIMM 的新一代服务器 CPU 平台的发布，公司 MRCD/MDB 芯片也将随之开始规模

出货。 

 

 LRDIMM 和 MRDIMM 接口芯片示意图 图表 53.

 

资料来源：澜起科技投资者交流 2024-001，中银证券整理 

 

AI 驱动内存技术升级，澜起蓄力 CKD 芯片业务 

AI PC 赋能消费终端，驱动硬件规格升级。时钟驱动功能集成于寄存时钟驱动器（Register Clock 

Driver）芯片，在服务器 RDIMM 或 LRDIMM 模组上面使用，并未部署到 PC 端。随着 DDR5 传输

速率持续提升，时钟信号频率越来越高，时钟信号的完整性问题变得日益突出。当 DDR5 数据速率

达到 6400MT/s 及以上时，PC 端内存如台式机及笔记本电脑的 UDIMM、SODIMM 模组，须采用一

颗专用的时钟驱动芯片（CKD 芯片）来对内存模组上的时钟信号进行缓冲再驱动，才能满足高速时

钟信号的完整性和可靠性要求。该芯片的主要功能是缓冲来自台式机和笔记本电脑中央处理器的高

速内存时钟信号，并将之输出驱动到 UDIMM、SODIMM 模组上的多个 DRAM 内存颗粒。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。随着 AI PC 的放量，公司 CKD 芯片或将放量，从而形成全新的市场增长机会。 
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 AI PC 时间表 图表 54.

 

资料来源：canalys，中银证券 

 

引领内存技术潮流，公司 CKD 芯片迈向市场前沿。公司已于 2022 年 9 月发布业界首款 DDR5 第一

子代时钟驱动器（CKD）工程样片，并已送样给业界主流内存厂商，该产品将用于新一代台式机和

笔记本电脑内存。根据 Intel 即将发布的桌面端处理器型号观察，计划于 2024 年发布的 ArrowLake

将可能会是 Intel 第一个支持 DDR5-6400 及更快速率的处理器，公司当前 6400MT/s 的 CKD 芯片亦

有望同步出货。 

 

 Intel 预计发布的处理器 图表 55.

 

资料来源：Intel，中银证券 
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CAMM 兴起或有望拓展 CKD 芯片需求量。CAMM（compression attached memory module，压缩附

加内存模组），是一种新型的内存模组，主要定位于笔记本电脑市场，现有笔记本电脑的内存主要

有两种形式：一种是 SODIMM 内存模组，DDR5 SODIMM 需要一颗 SPD 芯片和一颗 PMIC 芯片；

一种是直焊式 LPDDR，其直接焊接在主板上，不需要 SPD 芯片和 PMIC 芯片。首先，模组形式的

CAMM，需要搭配一颗 SPD 芯片和一颗 PMIC 芯片，如果未来 CAMM 广泛用于笔记本电脑，将增

加对 SPD 芯片和 PMIC 芯片的需求。其次，CAMM 按照存储介质分为两种：一种使用 DDR5 DRAM，

另一种使用LPDDR5。其中针对使用DDR5 DRAM的 CAMM，当数据速率达到 6400MT/S及以上时，

也可能会需要 CKD 芯片，将增加对 CKD 芯片的市场需求。 

 

 CAMM 模组示意图 图表 56.   CKD 芯片工作示意图 图表 57.

 

 

 

资料来源：安兔兔，中银证券  资料来源：公司官网，中银证券整理 
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传统数据中心复苏，津逮®服务器迎新机 

海外互联网资本支出进入上行区间，传统数据中心或迎来修复性增长 

北美互联网四大厂商资本开支 24 年呈稳定上涨趋势。根据彭博数据，微软、meta、亚马逊、谷歌

23Q4 合计资本开支为 430.07 亿美元，同比增长 8.87%，环比增长 16.25%。根据彭博预计，在 24Q1Q2

下游市场周期性低迷时，资本支出同比仍将稳定增长。2024 年四大厂商均将增加 AI 相关服务器、

芯片、网络设备和其他数字设备的开支。根据彭博预计，微软、meta、亚马逊、谷歌 24 年合计资本

开支将达 1813.49 亿美元，同比增长 22.99%。我们认为，受全球主要云计算厂商新一轮资本开支增

长以及对于高端 AI 服务器需求增加的影响，数据中心有望迎来修复性增长。 

 

 北美互联网四巨头季度资本开支（1Q19-2Q24E） 图表 58.   北美互联网四巨头年度资本开支（2019-2024E） 图表 59.

 

 

 

资料来源：彭博，中银证券  资料来源：彭博，中银证券 

 

全球服务器出货量持续增长，X86 服务器仍为市场主流，AI 服务器占比不断提升。根据 IDC 数据，

23Q3 全球服务器出货量达到约 306.6 万台，同比减少约 22.77%，销售额为 315.6 亿美元，同比增长

0.5%。根据 Trend Force 预估，2024 年全球服务器整机出货量约 1365.4 万台，年增约 2.05%。同时，

市场仍聚焦部署 AI 服务器。2023 年 AI 服务器出货量近 120 万台，同比增长 38.4%，占整体服务器

出货量近 9%。受惠于北美云端数据中心业者订单带动，2024 年 AI 服务器出货占比预计将升至约

12.1%，预计到 2026 年占比将提升至 15%，出货成长率也有望达双位数，2022-2026 年 AI 服务器出

货量年复合增长率约 22%。 

 

 全球服务器季度出货量 图表 60.   AI 服务器出货量 图表 61.

 

 

 

资料来源：IDC，彭博，中银证券  资料来源：IDC，TrendForce，中银证券 
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23 年信骅月度营收整体持续回升，亦能彰显服务器市场逐步回温。根据信骅的月度营收数据，2023

年下半年起公司月度营收恢复环比增长态势。2024年 2月，公司营收 2.92亿新台币，同比增加 30.92%。

作为全球服务器 BMC 芯片厂商的代表，服务器控制芯片收入回暖或反映服务器市场恢复上行周期。 

 

 信骅月度营收情况 图表 62.

 

资料来源：Wind，中银证券 

 

津逮®服务器平台系列产品持续拓展市场，或迎来放量机遇 

津逮®服务器平台主要由澜起科技的津逮®CPU 和混合安全内存模组（HSDIMM®）组成，该平台具

备芯片级实时安全监控功能，可在信息安全领域发挥重要作用，为云计算数据中心提供更为安全、

可靠的运算平台。此外，该平台还融合了先进的异构计算与互联技术，可为大数据及人工智能时代

的各种应用提供强大的综合数据处理及计算力支撑，其产品线主要由两部分组成：津逮®CPU 及混

合安全内存模组（HSDIMM®）。 

 

 津逮®服务器产品线 图表 63.

 

资料来源：澜起科技 2023 年半年报，中银证券 
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津逮®CPU 是公司在数据处理类芯片进行战略布局的重要产品之一，系公司与英特尔、清华大学合

作研发，第五代产品性能显著提升。津逮®CPU 是公司推出的一系列具有安全预检测（PrC）、动态

安全监控（DSC）功能的 x86 架构处理器，适用于津逮®或其他通用的服务器平台，目前已经更新

至第五代。第五代津逮®CPU 基于英特尔®第五代至强®可扩展处理器内核（代号：Emerald Rapids），

通过了澜起科技安全预检测（PrC）测试，是面向本土市场的 x86 架构服务器处理器。相比第四代产

品性能优化显著，如单颗 CPU 最高支持 48 个核心、96 个线程，最大三级缓存容量达 260MB；支持

的 DDR5 内存速度最高达 5600MT/s，CPU 之间互连的 UPI 速度最高达 20GT/s；基于 LINPACK 测

试，其综合浮点计算性能最高提升近 40%。具备更低的待机功耗和更高的能效比，以应对 AI、HPC、

数据服务、网络/5G、存储等严苛工作负载的挑战。 

 

 第五代津逮®CPU 产品参数信息 图表 64.

应用场景 SKU 产品型号 核心数 基频(GHz) 共享缓存(MB) TOP(W) 

主线通用 
C4514Y M88JTMC4514Y 16 2.6 30 150 

C5520+ M88JTMC5520+ 28 2.2 52.5 205 

性能通用 
C6542Y M88JTMC6542Y 24 2.9 60 250 

C6548Y+ M88JTMC6548Y+ 32 2.5 60 250 

云优化 C8558P M88JTMC8558P 48 2.7 260 350 

资料来源：澜起科技官网，中银证券 

 

混合安全内存模组（HSDIMM®）采用公司具有自主知识产权的 Mont-ICMT®内存监控技术，可为

服务器平台提供更为安全、可靠的内存解决方案。目前，公司推出两大系列混合安全内存模组：标

准版混合安全内存模组（HSDIMM®）和精简版混合安全内存模组（HSDIMM®-Lite），可为各大

数据中心及云计算服务器等提供基于内存端的硬件级数据安全解决方案。 

 

 混合安全内存模组产品信息 图表 65.

产品类型 产品型号 速率 容量 功能特性 

HSDIMM® M88HS26SA DDR4-2666 64GB 
LRDIMM 型安全内存模组，支持命令/地址信

号和交互数据的示踪 

HSDIMM®-Lite M88SC26HA/B DDR4-2666 16GB/32GB 
RDIMM 型安全内存模组，支持命令/地址的示

踪和保护 

资料来源：澜起科技官网，中银证券 

 

对标英特尔至强系列，开启国产 CPU 新篇章。2023 年 12 月，英特尔发布第五代至强可扩展处理器。

从其公布的 28 款 SKU 来看，澜起科技第五代津逮®CPU 当中的 C8558P 对应英特尔 Xeon Platinum 

8558P；C4514Y 对应英特尔 Xeon Silver 4514Y，并将主频提高至 2.6GHz（原为 2GHz）；C5520+

对应英特尔 Xeon Gold C5520+；C6542Y 对应英特尔 Xeon Gold C6542Y；C6548Y+对应英特尔 Xeon 

Gold C6548Y+，津逮®系列与至强系列的对应关系清晰明了，涵盖了不同核心数量和性能等级的处

理器，满足了从高端服务器到数据中心的各种应用场景。另外，公司的第五代津逮®CPU 并不是单

纯将英特尔第五代至强可扩展处理器换标，而是在其基础上加入了澜起科技具有自主知识产权的混

合安全内存模组（HSDIMM®），可为不同应用场景提供不同级别的数据安全解决方案。凭借其出

色的性能与丰富的型号选择，津逮®CPU 作为国产服务器芯片新力量，有望在传统服务器市场日渐

回暖的背景下迎来放量机遇。 

 

https://www.montage-tech.com/cn/Jintide_Platform/Jintide_CPU/M88JTMC5520
https://www.montage-tech.com/cn/Jintide_Platform/Jintide_CPU/M88JTMC6548Y
https://www.montage-tech.com/cn/Jintide_Platform/Jintide_CPU/M88JTMC8558P
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 Intel 至强产品路线图 图表 66.

 

资料来源：英特尔官网，中银证券 

 

生态建设日益深入，品牌认可度不断上升。津逮®服务器平台主要针对中国本土市场，截至目前，

已有多家服务器厂商采用津逮®服务器平台相关产品，开发出了系列高性能且具有独特安全功能的

服务器机型，并应用于金融、能源、政务、交通、数据中心及智能城市等下游行业。同时，服务器

平台已与国内众多操作系统、云基础设施、数据库、硬件（如固态硬盘、GPU、内存）厂商完成了

产品兼容性互认证，品牌认可度逐年上升，为津逮®产品在国内市场上的发展奠定坚实基础。 

 

 津逮®服务器生态伙伴 图表 67.

 

资料来源：公司官网，中银证券 
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盈利预测与估值 

关键假设： 

1）互联芯片产品线： 

澜起科技提供一系列内存相关的互连类芯片，包括内存接口及配套芯片、PCIe retimer 芯片、CKD

芯片及 CXL 控制器芯片（MXC）等。目前，接口配套芯片仍为公司业绩的主要贡献来源，2023 受

宏观环境影响，服务器及计算机行业需求下滑，行业整体面临去库存的压力，公司业绩下滑明显。 

但随着 AIGC 的快速发展，将有望带动 AI 服务器的需求增加，或将从一定程度上缓解行业去库存的

压力，此外，DDR5 在 2024 年渗透率有望快速提升。我们认为公司内存接口及配套芯片出货量有望

显著提升。同时，DDR5 子代迭代更为频繁，有望助推公司毛利率稳定上升。 

其他互联产品方面，公司预计从 2024 年下半年，公司几个新产品将进入逐步上量阶段。包括 PCIe 5.0 

Retimer 芯片、MRCD/MDB 芯片、CKD 芯片及 MXC 芯片等。这些新产品都涉及行业前沿技术，并

受益于 AI 产业浪潮。公司在这些产品领域具有全球领先（部分产品全球首发）的竞争优势，有望实

现较高毛利率水平。新产品的逐步上量将对公司未来业绩产生积极贡献。 

综上，我们预计 2023/2024/2025 年内存接口芯片业务收入为 21.85/34.96/52.44 亿元，增速为

-20.10%/60.00%/50.00%。毛利率为 61.36%/65.00%/63.00%。 

2）津逮®服务器平台产品线： 

津逮®服务器平台主要由澜起科技的津逮®CPU 和混合安全内存模组（HSDIMM®）组成。受全球服

务器及计算机行业需求下滑导致的客户去库存影响，2023 以来公司津逮®CPU 出货量较上年同期有

所下降，但公司搭载津逮®CPU 的服务器机型已广泛应用于金融、能源、政务、交通、数据中心及

智慧城市等下游行业，产品获得了客户的广泛认可并实现了快速推广，对后续该项业务的可持续发

展以及公司在相关领域行业地位的提升奠定了坚实的基础。考虑 24 年运营商资本支出有望迎来上行，

全球服务器出货量将同步增长，我们预计津逮®服务器平台产品线有望逐步恢复，而毛利率伴随库

存水位趋于良性或同步恢复，预计 2023/2024/2025 年津逮®服务器平台业务收入为 0.94/8.50/9.50 亿

元，增速为-89.76%/804.26%/11.76%。毛利率为 4.01%/12.00%/14.00%。 

 

 澜起科技盈利预测 图表 68.

  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

互联芯片

产品线 

收入（百万元） 1,716.72 2,734.65 2,185.00 3,496.00 5,244.00 

收入增速(%) （4.31） 59.30 （20.10） 60.00 50.00 

毛利率(%) 66.72 58.72 61.36 65.00 63.00 

津逮®服

务器平台 

收入（百万元） 845.30 936.56 94.00 850.00 950.00 

收入增速(%) 2750.93 10.80 （89.96） 804.26 11.76 

毛利率(%) 10.22 10.54 4.01 12.00 14.00 

合计 

收入（百万元） 2,562.02 3,672.26 2,285.74 4,353.41 6,202.16 

收入增速(%) 40.49 43.33 （37.76） 90.46 42.47 

毛利率(%) 48.08 46.44 59.12 54.71 55.54 

资料来源：ifind，中银证券测算 

 

盈利预测：我们预计公司 2023/2024/2025 年实现营业收入 22.86/43.53/62.02 亿元，增速为

-37.76%/90.46%/42.47%，归属于上市公司股东的净利润分别为 4.50/14.76/22.85 亿元，分别同比增长

-65.40%/228.30%/54.77%；在当前股本下，每股收益分别为 0.39/1.29/2.00 元。 

相对估值：公司目前以内存接口芯片、津逮®服务器平台为主营业务。我们选取同属申万三级行业：

数字芯片设计主营存储芯片的三家公司：兆易创新、东芯股份、普冉股份作为可比公司。 

兆易创新：公司主要业务为存储器、微控制器和传感器的研发、技术支持和销售。公司产品为 NOR 

Flash、NAND Flash 等，广泛应用于手持移动终端、消费类电子产品等各个领域。 

东芯股份：公司是中国大陆领先的存储芯片设计公司，聚焦中小容量通用型存储芯片的研发、设计

和销售，是中国大陆少数可以同时提供 NAND、NOR、DRAM 等存储芯片完整解决方案的公司。 
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普冉股份：公司在非易失性存储器芯片领域深耕多年，凭借其低功耗、高可靠性的产品优势，在下

游客户处积累了良好的品牌认可度，成为了国内 NOR Flash 和 EEPROM 的主要供应商之一。 

根据 2024 年 4 月 1 日收盘价计算，公司 2023-2025 年对应市盈率分别为对应 116.3/35.4/22.9 倍，低

于 2024-2025 年可比公司平均水平。公司以内存接口芯片为核心，开拓互联新产品，津逮®服务器平

台业务正处于恢复期，应享有一定估值溢价。 

 

  澜起科技可比公司估值 图表 69.

证券代码 证券名称 
总市值（亿元） 归母净利润（亿元） PE 

截至 2024 年 4 月 1 日 2022 2023E 2024E 2025E 2022 2023E 2024E 2025E 

603986.SH 兆易创新 483.11 20.53 6.13 12.03 18.54 23.5 78.8 40.2 26.1 

688110.SH 东芯股份 105.17 1.85 (3.02) 1.33 2.26 56.7 (34.8) 79.1 46.5 

688766.SH 普冉股份 68.66 0.83 (0.51) 1.16 2.65 82.6 (134.6) 59.2 25.9 

平均值 54.3 - 59.5 32.8 

688008.SH 澜起科技 522.79 12.99 4.50 14.76 22.85 40.2 116.3 35.4 22.9 

资料来源：ifind，中银证券测算 
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投资建议与风险提示 

投资建议 

公司是一家国际知名的数据处理及互联芯片设计公司，自成立起，公司契合市场趋势，产品不断推

陈出新。公司于 2005 年推出 DDR2 服务内存缓冲芯片产品，此后伴随 DDR 升级迭代，公司积极推

动全球内存接口行业标准制定，持续投入研发进行产品升级。同时公司不断丰富产品矩阵，目前已

拥有互连类芯片和津逮®服务器平台两大产品线。 

2023 年，受全球服务器及计算机行业需求下滑导致的客户去库存影响，公司内存接口芯片与津逮

®CPU 出货量较上年明显减少。但伴随行业库存去化及存货管理初见成效，公司深厚的行业积累有

望为长期增长保驾护航，维持买入评级。 

风险提示 

存储市场复苏进度不及预期：目前存储市场处于复苏周期，若短时间市场规模无法恢复或恢复缓慢，

将直接影响公司相关产品营收。 

DDR5 渗透率不及预期：目前正处于 DDR5 渗透率快速提升的周期，若 DDR5 渗透率提升缓慢或将

影响公司相关收入。 

新产品开拓不及预期：公司目前在研多种互联芯片新产品，并公司目前与存储巨头海力士、三星等

公司合作生产相关产品，若产品实际应用不及预期导出出货放缓，将直接影响公司内存芯片接口相

关业绩。 

国际环境不稳定：公司与部分半导体国际巨头存在合作关系，若国际环境不稳定导致制裁等情况，

或将影响公司的经营状况。 
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[Table_FinchinaDetail] 利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2,562 3,672 2,286 4,353 6,202  净利润 829 1,299 450 1,476 2,285 

营业收入 2,562 3,672 2,286 4,353 6,202  折旧摊销 60 52 64 55 54 

营业成本 1,330 1,967 935 1,972 2,757  营运资金变动 (104) (347) (230) (72) (467) 

营业税金及附加 10 6 4 7 10  其他 (105) (315) (167) (341) (383) 

销售费用 77 86 57 109 155  经营活动现金流 680 689 116 1,118 1,488 

管理费用 199 202 137 261 372  资本支出 (153) (227) (41) (36) (36) 

研发费用 370 563 682 871 930  投资变动 (559) (816) (503) (414) (322) 

财务费用 (84) (81) (81) (75) (80)  其他 781 1,106 (25) 200 200 

其他收益 76 46 77 60 60  投资活动现金流 69 63 (569) (249) (157) 

资产减值损失 0 (26) (193) (10) (10)  银行借款 0 0 0 0 0 

信用减值损失 0 (1) (1) (1) 0  股权融资 (726) (339) (333) (340) (340) 

资产处置收益 0 0 0 0 0  其他 116 69 81 75 80 

公允价值变动收益 (99) 91 62 90 90  筹资活动现金流 (609) (270) (252) (265) (260) 

投资收益 278 375 (25) 200 200  净现金流 140 482 (704) 603 1,071 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 915 1,415 472 1,550 2,398        

营业外收入 0 0 0 0 0  财务指标 

营业外支出 0 1 1 1 1  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 915 1,414 472 1,549 2,397  成长能力      

所得税 86 114 22 73 113  营业收入增长率(%) 40.5 43.3 (37.8) 90.5 42.5 

净利润 829 1,299 450 1,476 2,285  营业利润增长率(%) (23.6) 54.6 (66.6) 228.0 54.7 

少数股东损益 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润增长率(%) (24.9) 56.7 (65.4) 228.3 54.8 

归母净利润 829 1,299 450 1,476 2,285  息税前利润增长率(%) (21.5) 42.4 (66.2) 304.5 75.1 

EBITDA 637 873 341 1,178 2,021  息税折旧前利润增长率(%) (16.9) 37.1 (60.9) 245.2 71.5 

EPS(最新股本摊薄，元) 0.73 1.14 0.39 1.29 2.00  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) (24.9) 56.7 (65.4) 228.3 54.8 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 22.5 22.4 12.2 25.8 31.7 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 35.7 38.5 20.7 35.6 38.7 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 48.1 46.4 59.1 54.7 55.5 

流动资产 7,423 8,636 8,352 9,818 11,692  归母净利润率(%) 32.4 35.4 19.7 33.9 36.8 

货币资金 5,104 5,870 5,166 5,769 6,840  ROE(%) 9.9 13.1 4.5 13.2 17.4 

应收账款 172 322 325 908 1,159  ROIC(%) 36.3 53.8 16.6 64.6 89.1 

应收票据 0 0 0 0 0  偿债能力      

存货 375 738 560 317 449  资产负债率 0.1 0.1 0.0 0.1 0.0 

预付账款 26 68 22 72 60  净负债权益比 (0.6) (0.6) (0.5) (0.5) (0.5) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 17.0 13.5 44.2 19.1 27.9 

其他流动资产 1,745 1,637 2,278 2,751 3,183  营运能力      

非流动资产 1,536 2,050 2,001 1,995 1,971  总资产周转率 0.3 0.4 0.2 0.4 0.5 

长期投资 290 606 606 606 606  应收账款周转率 19.7 14.8 7.1 7.1 6.0 

固定资产 39 521 522 520 515  应付账款周转率 17.5 18.2 13.5 26.5 27.0 

无形资产 125 131 118 106 93  费用率      

其他长期资产 1,082 792 755 764 757  销售费用率(%) 3.0 2.3 2.5 2.5 2.5 

资产合计 8,959 10,686 10,352 11,813 13,662  管理费用率(%) 7.8 5.5 6.0 6.0 6.0 

流动负债 437 639 189 514 418  研发费用率(%) 14.4 15.3 29.8 20.0 15.0 

短期借款 0 0 0 0 0  财务费用率(%) (3.3) (2.2) (3.5) (1.7) (1.3) 

应付账款 207 197 140 188 271  每股指标(元)      

其他流动负债 231 442 49 325 147  每股收益(最新摊薄) 0.7 1.1 0.4 1.3 2.0 

非流动负债 131 119 120 119 120  每股经营现金流(最新摊薄) 0.6 0.6 0.1 1.0 1.3 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.4 8.7 8.8 9.8 11.5 

其他长期负债 131 119 120 119 120  每股股息 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

负债合计 568 759 308 633 538  估值比率      

股本 1,131 1,134 1,141 1,141 1,141  P/E(最新摊薄) 63.1 40.2 116.3 35.4 22.9 

少数股东权益 0 15 15 15 15  P/B(最新摊薄) 6.2 5.3 5.2 4.7 4.0 

归属母公司股东权益 8,391 9,912 10,029 11,165 13,109  EV/EBITDA 138.1 71.5 127.4 36.0 20.2 

负债和股东权益合计 8,959 10,686 10,352 11,813 13,662  价格/现金流 (倍) 76.8 75.9 449.3 46.8 35.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测       



2024 年 4 月 3 日 澜起科技 40 

 

 

 

披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1)基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2)中银国际证券股份有限

公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投

资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受

其证券投资顾问服务的客户。 
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