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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 53.10 元

总市值/流通市值 60669/60669 百万元

52周最高价/最低价 66.88/42.20 元

近 3 个月日均成交额 1031.80 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《澜起科技（688008.SH）-上半年收入同比增长 79%，二季度互

联类芯片收入创季度新高》 ——2024-07-08

《澜起科技（688008.SH）-一季度收入同比增 76%，部分新产品

规模出货》 ——2024-04-22

《澜起科技（688008.SH）-三季度净利润同比增长 55%，关注服

务器开启内存迭代》 ——2022-11-03

二季度收入同比增长83%，盈利能力提高。2024年上半年公司实现收入16.65

亿元(YoY +79.49%)，归母净利润5.93亿元(YoY +624.63%)，扣非归母净利

润5.44亿元(YoY +14178%)，毛利率提高1.5pct至 57.78%，研发费用同比

增长21%至 3.67亿元，研发费率同比下降10.6pct至 22%。其中2Q24营收

9.28亿元(YoY +83%，QoQ +26%)，归母净利润3.70亿元(YoY +495%，QoQ

+66%)；扣非归母净利润3.25亿元(YoY +9133%，QoQ +48%)，创季度新高；

毛利率为 57.83%(YoY -1.0pct，QoQ +0.1pct)，净利率为 39.86%(YoY

+27.6pct，QoQ +9.6pct)，盈利能力改善主要由于期间费率下降。

互连类芯片二季度收入创季度新高，毛利率环比提高2.75pct。分业务看，

2024 上半年公司互连类芯片收入 15.28 亿元(YoY +67.89%)，占比 92%，

毛利率为 62.43%；津逮®服务器平台收入 1.30 亿元(YoY +846%)，占比

8%，毛利率为 3.87%。其中互连类芯片二季度收入 8.33 亿元，环比增长

19.92%，创该产品线单季度历史新高，收入增长一方面由于 DDR5 渗透

率提升推动内存接口及模组配套芯片收入增长，另一方面三款高性能

“运力”芯片新产品二季度收入环比翻倍以上增长，合计约 1.3 亿元；

得益于 DDR5 渗透率提高和新产品放量，二季度互连类芯片毛利率为

63.68%，环比提高 2.75pct。

稳步推进新产品研发及迭代升级，拓宽产品品类。互连类芯片方面，公司发

布DDR5第四子代RCD芯片，并送样给内存模组厂商，正在研发DDR5第五子

代RCD芯片及第二子代MRCD/MDB芯片；率先试产DDR5 CKD芯片，并积极推

进规模出货前的准备工作；PCIe 6.0 Retimer芯片关键IP的开发及验证取

得重大进展，有序推进PCIe 6.0 Retimer芯片的工程研发；完成时钟发生

器芯片量产版本的研发，并推动量产前的准备工作，同时启动时钟缓冲芯片

的研发。津逮®服务器平台产品线方面，2024年6月发布第六代津逮®CPU，

同月正式发布另一款新产品，即数据保护和可信计算加速芯片。

投资建议：新产品规模出货顺利，维持“优于大市”评级

我们预计公司 2024-2026 年归母净利润为 13.54/19.41/26.41 亿元（前

值为 13.48/19.38/26.38 亿元），对应 2024 年 8 月 26 日股价的 PE 分

别为 45/32/23x。公司新产品规模出货顺利，维持“优于大市”评级。

风险提示：新产品研发不及预期；客户验证不及预期；需求不及预期。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 3,672 2,286 3,836 5,358 6,983

(+/-%) 43.3% -37.8% 67.8% 39.7% 30.3%

归母净利润(百万元) 1299 451 1354 1941 2641

(+/-%) 56.7% -65.3% 200.4% 43.3% 36.0%

每股收益（元） 1.15 0.40 1.19 1.70 2.31

EBIT Margin 23.1% 17.3% 31.2% 33.8% 35.3%

净资产收益率（ROE） 13.1% 4.4% 12.2% 15.8% 19.1%

市盈率（PE） 46.3 134.1 44.8 31.3 23.0

EV/EBITDA 68.8 125.8 47.2 31.6 23.5

市净率（PB） 6.08 5.93 5.47 4.95 4.38

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按年末总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司 2024 上半年收入构成

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司利润质量

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司单季收入及增速 图6：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司毛利率、净利率变化情况 图8：公司主要费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司季度毛利率、净利率 图10：公司季度费率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 5870 5744 6536 7354 8579 营业收入 3672 2286 3836 5358 6983

应收款项 326 298 500 699 911 营业成本 1967 939 1564 2243 2916

存货净额 738 482 405 581 759 营业税金及附加 6 6 10 12 17

其他流动资产 1702 1772 1731 1690 1651 销售费用 86 90 107 134 161

流动资产合计 8636 8296 9172 10324 11900 管理费用 202 173 190 247 306

固定资产 582 839 1009 1182 1353 研发费用 563 682 767 911 1117

无形资产及其他 131 137 132 126 121 财务费用 (81) (180) (153) (173) (199)

其他长期资产 1272 1355 1355 1355 1355 投资收益 375 91 91 91 91

长期股权投资 64 71 162 253 344

资产减值及公允价值变

动 65 (280) (108) (116) (125)

资产总计 10686 10698 11830 13240 15072 其他收入 46 85 85 85 151

短期借款及交易性金融

负债 12 13 13 13 13 营业利润 1415 472 1419 2044 2781

应付款项 197 131 220 317 413 营业外净收支 (1) 0 (0) (0) (0)

其他流动负债 430 247 390 551 712 利润总额 1414 472 1418 2044 2781

流动负债合计 639 391 623 880 1139 所得税费用 114 21 63 102 139

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (0) 0 1 1 1

其他长期负债 119 100 95 84 72 归属于母公司净利润 1299 451 1354 1941 2641

长期负债合计 119 100 95 84 72 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 759 491 718 963 1210 净利润 1299 451 1355 1942 2642

少数股东权益 15 15 16 16 17 资产减值准备 26 193 20 29 38

股东权益 9912 10191 11096 12260 13845 折旧摊销 38 89 103 138 168

负债和股东权益总计 10686 10698 11830 13240 15072 公允价值变动损失 (91) 87 87 87 87

财务费用 (0) (2) (153) (173) (199)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1314) (45) 57 (176) (192)

每股收益 1.15 0.40 1.19 1.70 2.31 其它 730 (41) 133 144 161

每股红利 0.30 0.30 0.47 0.68 0.92 经营活动现金流 689 731 1603 1992 2706

每股净资产 8.74 8.95 9.71 10.73 12.12 资本开支 (227) (424) (268) (306) (333)

ROIC 11% 5% 14% 20% 26% 其它投资现金流 290 (150) (91) (91) (91)

ROE 13% 4% 12% 16% 19% 投资活动现金流 63 (574) (359) (397) (424)

毛利率 46% 59% 59% 58% 58% 权益性融资 82 117 92 0 0

EBIT Margin 23% 17% 31% 34% 35% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 24% 21% 34% 36% 38% 支付股利、利息 (339) (341) (542) (777) (1057)

收入增长 43% -38% 68% 40% 30% 其它融资现金流 (13) (147) (0) (0) 0

净利润增长率 57% -65% 200% 43% 36% 融资活动现金流 (270) (372) (451) (777) (1057)

资产负债率 7% 5% 6% 7% 8% 现金净变动 750 (168) 793 818 1225

息率 0.6% 0.6% 0.9% 1.3% 1.7% 货币资金的期初余额 5084 5834 5666 6459 7276

P/E 46.3 134.1 44.8 31.3 23.0 货币资金的期末余额 5834 5666 6459 7276 8502

P/B 6.1 5.9 5.5 4.9 4.4 企业自由现金流 (723) (2) 1036 1377 1987

EV/EBITDA 68.8 125.8 47.2 31.6 23.5 权益自由现金流 (737) (150) 1182 1542 2175

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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