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证券研究报告·A 股公司简评 半导体  

DDR5 持续渗透，单季利润历

史新高 
 

核心观点 

公司发布三季报，24 年 Q1-3 营业收入 25.71 亿元，同比增加

68.56%；归母净利润 9.78 亿元，同比增加 318.42%；扣非归母净

利润 8.74 亿元，同比增加 460.88%。公司渡过 23H1 的行业去库

存困难时期，基本面自 23H2 开始强劲反弹，24Q3 收入维持高水

位、净利润创历史新高，公司将持续受益于服务器、PC 的 DDR5

升级周期。AI 方面，retimer 出货持续高增，市占率提升明显，

MRCD/MDB、CXL、CKD 25 年有望放量，AI 运力三款芯片构

建新增长曲线。建议重点关注。 

事件 

公司发布三季报，24 年 Q1-3 营业收入 25.71 亿元，同比增加

68.56%；归母净利润 9.78 亿元，同比增加 318.42%；扣非归母净

利润 8.74 亿元，同比增加 460.88%。Q3 营业收入 9.06 亿元，同

比增加 51.60%，环比下降 2.35%；归母净利润 3.85 亿元，同比

增加 153.40%，环比增加 4.10%；扣非归母净利润 3.30 亿元，同

比增加 116.83%，环比增加 1.51%。 

简评 

内存接口芯片：DDR5 占比超 50%，收入创历史新高。服务器端

DDR5 渗透率进一步提升，公司的 RCD 及配套芯片出货环比稳

健增长，拉动收入和利润持续增长。Q3 互连类产品线收入达历

史新高的 8.49 亿元，同比增长 46.02%，环比增长 1.92%，毛利

率 62.21%，环比略有减少，系高毛利的运力芯片出货环比减少导

致。目前公司 DDR5 第二子代 RCD 出货量超第一子代，第三子

代将开始规模出货，有望助推产品单价和毛利率提升。针对 AI PC

的内存接口芯片 CKD 已于二季度出货，随着 Intel 新一代 PC 处

理器发布，25 年 CKD 有望规模出货，增厚收入利润。 

AI运力芯片：新产品规模出货，构建新增长曲线。三款 AI 运力

芯片上半年收入快速增长，Q2 单季收入 1.3 亿元，环比翻倍以上

成长，Q3 因客户端规模试用，收入暂时减少。1）PCIe retimer：

受益于 AI 服务器需求的快速增长，公司 PCIe ret imer 5.0 实现逐

季度翻倍增长，24Q1-Q2 出货 15 万颗、30 万颗，Q3 环比继续翻

倍，出货量达到 60 万颗以上。2）MRCD/MDB：已在境内外主 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

21.19/15.40 19.10/6.16 38.74/30.51 

12 月最高/最低价（元）  80.26/43.15 

总股本（万股）  114,253.77 

流通 A 股（万股）  114,253.77 

总市值（亿元）  789.27 

流通市值（亿元）  789.27 

近 3 月日均成交量（万）  2688.05 

主要股东   

香港中央结算有限公司  10.21% 
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(688008):Q2 收入创历史新高，运力芯

片规模出货  
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流云计算/互联网厂商开始规模试用，处于放量前夕。3）CXL MXC：2023 年 5 月三星推出首款支持 CXL2.0 的

128GB DRAM，搭载公司的 MXC产品，CXL生态正在逐步完善，公司处于领先地位。 

盈利预测与估值：公司渡过 23H1 的行业去库存困难时期，基本面自 23H2 开始强劲反弹，24Q3 内存接口芯片

收入、净利润创历史新高，将持续受益于服务器、PC 的 DDR5 升级周期。AI 方面，ret imer 开始规模出货，市

占率提升明显，MRCD/MDB、CXL 处于放量前夕，AI 运力三款芯片构建新增长曲线。预计 24-26 年归母净利

润分别为 13.54 亿元、18.27 亿元、24.15 亿元，对应 PE 58x、43x、33x，建议重点关注。 

图表1： 澜起科技盈利预测表 

单位:百万元 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 2562.02  3672.26  2285.74  3483.67  4975.58  6242.91  

    增长率(%) 40.49% 43.33% -37.76% 52.41% 42.83% 25.47% 

归属母公司股东净利润 829.14  1299.38  450.91  1353.65  1826.71  2415.44  

    增长率(%) -24.88% 56.71% -65.30% 200.21% 34.95% 32.23% 

每股收益(EPS) 0.726  1.137  0.395  1.185  1.599  2.114  

市盈率(P/E) 95.19  60.74  175.04  58.31  43.21  32.68  
 

资料来源：Wind，中信建投 

 

风险分析 

1、DDR5 渗透不及预期。目前服务器、PC 行业处于补库存阶段，DDR5 相对于  DDR4 仍有溢价，客户采购

意愿具有不确定性，若补库存不及预期、需求不及预期，则 DDR5 渗透率不及预期，将影响公司相关产品出货

量； 

2、新品研发不及预期。公司正推进 DDR5 后续子代 RCD、DDR5 第二子代  MRCD/MDB、CXL MXC 等产品

的研发。新品研发较多，且技术壁垒较高，存在研发不及预期风险； 

3、地缘政治风险。公司的主要直接客户为 DRAM 模组厂商，间接客户及合作伙伴为服务器厂商和 CPU 厂商，

大部分厂商为海外公司，若地缘政治摩擦加剧，将加大供应链风险。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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