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[Table_Title] Q3 互连芯片营收创新高，运力芯片实现规模出货 

——澜起科技 2024Q3 业绩点评 
 

[Table_Summary] 报告要点 

10 月 30日，公司发布 2024Q1-Q3业绩公告，24Q1-Q3营收实现 25.71

亿元（YoY+68.56%），归母净利 9.78 亿元（YoY+318.42%），毛利率和净

利率分别为 58.12%和 37.98%。三季度方面，公司营收实现 9.06 亿元

（YoY+51.60%，QoQ-2.35%），归母净利实现 3.85 亿元（YoY+153.40%，

QoQ+4.10%），毛利率和净利率分别为 58.74%和 42.30%。 

内存接口芯片：DDR5 渗透率持续提升有望带动公司 DDR5 内存接口

芯片出货占比超过 50%，拉动公司 Q3 互连芯片销售额实现 8.49 亿元，同

比增加 46.02%，创造单季度销售收入历史新高，带动公司总营收和归母净

利持续提升。目前公司 DDR5 第二子代 RCD 出货量超过第一子代，第三子

代芯片将于 24H2 开始规模出货，DDR5 出货量将有望超过 DDR4。公司积

极投入第五子代 RCD 芯片研发，力图保持产品技术的领先优势。 

AI“运力”芯片：随着 AI 产业趋势推动，公司“运力”芯片开始规模

出货，为公司贡献新的业绩增长点，带来较大的业绩弹性。PCIe retimer：

公司分别于 24Q1 和 24Q2 实现 15 万颗和 30 万颗出货，在 Q3 实现超过

60 万颗出货，实现翻倍增长。此外，公司积极推进 PCIe 6.0 retimer 芯片

的工程研发，于 Q2 在关键 IP 的开发和验证取得重大进展，预计于 25-26

年推向市场。MCD/MDB：公司已开始在国外主流云计算厂商使用，上半年

营收超过 7000 万，预计在 25 年从试用转为商用。CKD：公司于 24 年 4

月率先试产，并于 24Q2 开始小规模出货，随着支持 CKD 芯片的 PC 处理

器的发布，将有望于 24Q4 开始逐步上量。MXC：公司有望在 25 年实现出

货，内存池化预计于 26-27 年逐步落地。 

我们预测公司 24-25 年营收 37.03/55.98 亿元,归属母公司净利润为

13.25/20.22 亿元，EPS 为 1.16/1.77 元/股，对应 PE 分别为 59/39 倍，维

持“买入”评级。 
 

[Table_Finance]      
 
财务数据和估值 

 2023A 2024E 2025E 

  国元预测 市场预期 国元预测 市场预期 

营业收入（百万元） 2286 3703 4032 5598 5834 

增长率（%） -37.8% 62.0% 76.4% 51.2% 44.7% 

归母净利（百万元） 451 1325 1430 2022 2172 

增长率（%） -65.3% 193.8% 217.2% 52.6% 51.9% 

EPS（元/股） 0.40 1.16 1.25 1.77 1.90 

市盈率（P/E） 147 59 55 39 36 

市净率（P/B） 6.57 6.90 6.92 5.86 5.63 

资料来源：Wind，国元证券研究所  

注：市场预期为 Wind 一致预期，股价为 2024 年 10 月 31 日收盘价 

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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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价： 68.41 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 80.26 / 43.15 

A 股流通股（百万股）： 1142.54 

A 股总股本（百万股）： 1142.54 

流通市值（百万元）： 78161.00 

总市值（百万元）： 78161.00 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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图 1：公司各季度营收及增速（百万元）  图 2：公司单季度归母净利润及增速（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，国元证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，国元证券研究所 

 

图 3：公司各季度毛利率及净利率  图 4：公司运营情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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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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财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

  2023A 2024E 2025E 2026E   会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  

货币资金 5,744  6,665  8,500  11,076    营业总收入 2,286  3,703  5,598  7,121   

交易性金融资产 1,703  1,703  1,703  1,703    %同比增速 -38% 62% 51% 27%  

应收账款及应收票据 294  411  622  791    营业成本 939  1,538  2,277  2,819   

存货 482  669  939  1,110    毛利 1,347  2,164  3,320  4,301   

预付账款 3  8  11  14    ％营业收入 59% 58% 59% 60%  

其他流动资产 70  72  75  77    税金及附加 6  7  11  14   

流动资产合计 8,296  9,528  11,850  14,772    ％营业收入 0% 0% 0% 0%  

长期股权投资 71  71  71  71    销售费用 90  111  168  214   

投资性房地产 530  530  530  530    ％营业收入 4% 3% 3% 3%  

固定资产合计 612  694  741  753    管理费用 173  222  336  427   

无形资产 137  148  148  148    ％营业收入 8% 6% 6% 6%  

商誉 0  0  0  0    研发费用 682  629  952  1,211   

递延所得税资产 91  87  87  87    ％营业收入 30% 17% 17% 17%  

其他非流动资产 960  1,028  996  967    财务费用 -180  -145  -169  -215   

资产总计 10,698  12,087  14,424  17,329    ％营业收入 -8% -4% -3% -3%  

短期借款 0  0  0  0    资产减值损失 -193  -100  -100  -100   

应付票据及应付账款 131  214  316  392    信用减值损失 0  0  0  0   

预收账款 0  0  0  0    其他收益 84  111  168  214   

应付职工薪酬 166  262  387  479    投资收益 91  74  84  107   

应交税费 41  111  168  214    净敞口套期收益 0  0  0  0   

其他流动负债 53  72  102  124    公允价值变动收益 -87  0  0  0   

流动负债合计 391  659  973  1,208    资产处置收益 0  0  0  0   

长期借款 0  0  0  0    营业利润 472  1,424  2,174  2,871   

应付债券 0  0  0  0    ％营业收入 21% 38% 39% 40%  

递延所得税负债 5  5  5  5    营业外收支 0  0  0  0   

其他非流动负债 95  86  86  86    利润总额 472  1,425  2,174  2,871   

负债合计 491  749  1,064  1,299    ％营业收入 21% 38% 39% 40%  

归属于母公司的所有

者权益 
10,191  11,323  13,345  16,015   

 
所得税费用 21  100  152  201   

少数股东权益 15  15  15  15    净利润 451  1,325  2,022  2,670   

股东权益 10,207  11,338  13,360  16,030    ％营业收入 20% 36% 36% 37%  

负债及股东权益 10,698  12,087  14,424  17,329    归属于母公司的净利润 451  1,325  2,022  2,670   

       %同比增速 -65% 194% 53% 32%  

现金流量表    单位:  百万元  少数股东损益 0  0  0  0   

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E   EPS（元/股） 0.40  1.16  1.77  2.34   

经营活动现金流净额 731  1,355  1,931  2,650    主要财务比率      

投资 -214  0  0  0    主要财务比率      

资本性支出 -424  -330  -180  -180    会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  

其他 64  101  84  107    EPS 0.40  1.16  1.77  2.34   

投资活动现金流净额 -574  -229  -96  -73    BVPS 8.95  9.91  11.68  14.02   

债权融资 0  -2  0  0    PE 146.90  58.99  38.66  29.27   

股权融资 117  89  0  0    PEG — 0.30  0.73  0.91   

支付股利及利息 -341  -338  0  0    PB 6.57  6.90  5.86  4.88   

其他 -147  19  0  0    EV/EBITDA 155.48  50.30  32.09  23.52   

筹资活动现金流净额 -372  -232  0  0    ROE 4% 12% 15% 17%  

现金净流量 -168  921  1,835  2,576    ROIC 3% 10% 14% 15%  

资料来源：Wind，国元证券研究所 

  



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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