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澜起科技（688008.SH） 

24Q3 季度扣非净利润同比+1.2 倍，互连类芯片业务收入创新高 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,672 2,286 3,663 5,321 6,945 

增长率 yoy（%） 43.3 -37.8 60.2 45.3 30.5 

归母净利润（百万元） 1,299 451 1,327 1,968 2,573 

增长率 yoy（%） 56.7 -65.3 194.2 48.4 30.7 

ROE（%） 13.1 4.4 11.9 15.4 17.1 

EPS 最新摊薄（元） 1.14 0.39 1.16 1.72 2.25 

P/E（倍） 66.3 191.0 64.9 43.8 33.5 

P/B（倍） 8.7 8.5 7.7 6.7 5.7 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

24Q3 季度扣非净利润同比+1.2 倍，受益 DDR5 渗透率提升+AI新品上量。 

前 3 季度营收 25.71 亿元，同比+68.6%，归母净利润 9.78 亿元，同比

+318.4%，扣非净利润 8.74 亿元，同比+460.9%；主要受益内存接口及模

组配套芯片需求恢复性增长、DDR5 渗透率提升及 AI芯片新品放量。 

24Q3 季度营收 9.06 亿元，环比-2.4%，归母净利润 3.85 亿元，环比+4.1%，

扣非净利润 3.30 亿元，环比+1.5%；毛利率 58.74%，环比+0.91pct，净利

率 42.30%，环比+2.45pct，扣非净利率 36.38%，环比+1.38pct。24Q3 季

度扣非净利率环比提升主要系 Q3 毛利率环比提升 0.91pct 所致。 

Q3 季度互联类芯片营收创季度新高，津逮®服务器平台营收环比-40.3%。 

1)第一大业务为互连类芯片，24 年前三季度营收 23.77 亿元，同比+59.4%。

其中 24Q3 单季度营收 8.49 亿元，创季度新高，同比+46.0%，环比+1.8%，

占总营收比重 93.7%，毛利率 62.21%，环比-1.47pct。 

2)第二大业务为津逮®服务器平台，24 年前三季度营收 1.85 亿元，同比+5.7

倍。其中 24Q3 单季度营收 0.55 亿元，环比-40.3%，占总营收比重 6.0%。 

DDR5 新品持续迭代成长，Q3季度 DDR5 内存接口芯片出货量超过 DDR4。  

截至 24Q3，公司 DDR5内存接口芯片单季度出货量超过 DDR4内存接口芯片，

DDR5 第二子代内存接口芯片出货量超过第一子代产品。截至 24H1，公司第

三子代 RCD芯片预计 24H2 规模出货，DDR5 第四子代 RCD芯片已送样给内

存模组厂商。随着 DDR5 渗透率提升及 DDR5 新品迭代放量，业绩增长可期。 

受益 AI浪潮，Q3 季度 PCIe Ret imer 芯片出货量环比翻倍至超 60万颗。 

公司三款高性能“运力”芯片新品快速放量，Q2 季度合计营收约 1.3 亿元，

Q3 实现环比小幅增长。其中，受益于全球 AI 服务器需求旺盛及公司市场份

额提升，Q3 单季度 PCIe Retimer 芯片出货量翻倍以上增长至超 60 万颗，环

比进一步大幅成长。随着未来新产品逐步上量，有望驱动公司未来业绩增长。 

国内内存接口芯片龙头，维持“增持”评级。 

公司作为国内内存接口芯片龙头，将充分受益于 DDR5 渗透率的提升及 AI

浪潮，且津逮 CPU国内市场空间较大，国内本土厂商占比仍低，公司未来成

长空间广阔。预计公司 2024~2026 年归母净利润分别为 13.27/19.68/25.73

亿元，对应 24/25/26 年 PE 为 65/44/34 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：全球贸易摩擦风险；产品研发风险；客户集中风险；存货跌价风

险。 
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2024 年 11 月 13 日收盘价（元） 75.39 
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总股本（百万股） 1,142.54 
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相关研究 
  
1、《AI 互联新品快速放量，24H1 扣非净利润同比大增

141.8 倍—澜起科技 24H1 财报点评》2024-08-29 

2、《AI 互联新品驱动高增长，24Q2 预告扣非净利润创

历史新高  — 澜起科技 24H1 业绩 预告点评》

2024-07-12 

3、《24Q1 扣非净利润同比+741 倍，持续受益 AI 互联

新品放量—澜起科技 2024 年一季报点评》2024-04-29   
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24Q3 季度营收 9.06 亿元，同比+51.6%，环比-2.4%，归母净利润 3.85 亿元，同比

+153.4%，环比+4.1%，扣非净利润 3.30 亿元，同比+116.8%，环比+1.5%；24Q3

季度毛利率 58.74%，同比-6.06pct，环比+0.91pct，净利率 42.30%，同比+ 16.86pct，

环比+2.45pct，扣非净利率 36.38%，同比+10.94pct，环比+1.38pct。24Q3 季度扣非

净利率环比提升主要系 Q3 毛利率环比提升 0.91pct 所致。 

图表1：公司季度财务指标（百万元） 

澜起科技[688008.SH] - 财务摘要(单季) 2024-09-30 2024-06-30 2024-03-31 2023-12-31 2023-09-30 

报告类型 第三季度 第二季度 第一季度 第四季度 第三季度 

报表类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

    利润表摘要      

        营业总收入 905.89  927.71  737.26  760.57  597.55  

                同比(%) 51.60  82.59  75.74  -3.90  -37.33  

                环比(%) -2.35  25.83  -3.06  27.28  17.61  

        营业总成本 555.46  577.30  496.77  541.91  398.05  

        营业利润 402.02  399.18  240.60  214.30  161.65  

                同比(%) 148.70  454.02  901.07  -34.13  -47.30  

                环比(%) 0.71  65.91  12.27  32.57  124.35  

        利润总额 402.02  399.18  240.51  215.49  161.08  

        净利润 383.22  369.75  223.41  217.15  152.05  

                同比(%) 152.05  494.18  1032.86  -27.71  -52.19  

                环比(%) 3.65  65.50  2.88  42.82  144.34  

        归属母公司股东的净利润 384.92  369.75  223.41  217.15  151.90  

                同比(%) 153.40  495.07  1032.86  -27.72  -52.23  

                环比(%) 4.10  65.50  2.88  42.96  144.47  

        扣非后归属母公司股东的净利润 329.55  324.64  219.64  214.14  151.98  

                同比(%) 116.83  9132.98  74117.63  82.91  -44.33  

                环比(%) 1.51  47.81  2.57  40.89  4222.53  

        EPS 0.34  0.32  0.20  0.19  0.13  

    现金流量表摘要      

        销售商品提供劳务收到的现金 888.22  902.81  816.59  707.69  524.27  

        经营活动现金净流量 441.21  464.65  354.85  368.94  216.03  

        购建固定无形长期资产支付的现金 54.59  76.08  172.06  159.88  62.59  

        投资支付的现金 1685.93  488.59  893.00  653.30  1273.31  

        投资活动现金净流量 -44.11  84.01  -144.40  -218.14  156.65  

        吸收投资收到的现金 51.69  4.31  64.76  18.32  19.09  

        取得借款收到的现金      

        筹资活动现金净流量 45.12  -448.82  -240.29  -110.82  -498.66  

        现金流量净额 377.11  116.29  -19.12  -1.33  -141.76  

    关键比率      

        ROE(%) 3.73  3.63  2.19  2.14  1.50  

        扣非后 ROE(%) 3.19  3.19  2.15  2.11  1.50  

        ROA(%) 3.51  3.46  2.09  2.04  1.41  

        销售毛利率(%) 58.74  57.83  57.70  57.44  64.80  

        销售净利率(%) 42.30  39.86  30.30  28.55  25.44  
 

资料来源：公司 2023年第三季度~2024年第三季度财务报告，Wind，长城证券产业金融研究院 
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24 年前 3 季度营收 25.71 亿元，同比+68.6%，归母净利润 9.78 亿元，同比+318.4%，

扣非净利润 8.74 亿元，同比+460.9%；24 年前 3 季度毛利率 58.12%，同比-1.53pct，

净利率 37.98%，同比+22.64pct，扣非净利率 33.99%，同比+23.77pct。24 年前三季

度业绩同比增长，主要受益于内存接口及模组配套芯片需求恢复性增长、DDR5 渗透率

提升及 AI“运力”芯片新品规模出货。 

图表2：公司近年来主要财务指标（百万元） 

澜起科技[688008.SH] - 财务摘要  2024-09-30 2023-12-31 2022-12-31 2021-12-31 2020-12-31 

报告期 三季报 年报 年报 年报 年报 

报告类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

    利润表摘要      

        营业总收入 2570.87  2285.74  3672.26  2562.02  1823.67  

                同比(%) 68.56  -37.76  43.33  40.49  4.95  

        营业总成本 1629.53  1709.41  2743.26  1901.46  1021.12  

        营业利润 1041.80  472.04  1414.52  915.01  1198.31  

                同比(%) 304.21  -66.63  54.59  -23.64  22.37  

        利润总额 1041.70  472.22  1413.87  915.01  1204.64  

                同比(%) 305.76  -66.60  54.52  -24.04  23.08  

        净利润 976.38  451.15  1299.37  829.14  1103.68  

                同比(%) 317.27  -65.28  56.71  -24.88  18.31  

        归属母公司股东的净利润 978.08  450.91  1299.38  829.14  1103.68  

                同比(%) 318.42  -65.30  56.71  -24.88  18.31  

        非经常性损益 104.25  80.98  416.23  211.74  343.99  

        扣非后归属母公司股东的净利润 873.82  369.93  883.14  617.40  759.69  

                同比(%) 460.88  -58.11  43.04  -18.73  -9.01  

        研发支出 552.28  681.81  563.49  369.85  299.88  

        EBIT  288.13  867.44  652.64  879.12  

        EBITDA  393.51  919.71  713.09  911.39  

    资产负债表摘要      

        流动资产 8496.42  8296.13  8636.48  7423.06  6659.75  

        固定资产 579.07  611.81  520.50  38.65  985.50  

        长期股权投资 107.86  70.71  64.35  67.91  72.74  

        资产总计 11181.98  10697.54  10686.05  8958.56  8419.44  

                增长率 5.29  0.11  19.28  6.40  8.21  

        流动负债 520.69  391.17  639.43  437.30  236.43  

        非流动负债 114.26  99.75  119.36  130.57  112.76  

        负债合计 634.95  490.92  758.79  567.86  349.19  

                增长率 30.97  -35.30  33.62  62.62  -22.58  

        股东权益 10547.03  10206.62  9927.26  8390.70  8070.25  

        归属母公司股东的权益 10504.52  10191.41  9912.19  8390.70  8070.25  

                增长率 3.80  2.82  18.13  3.97  10.10  

        资本公积金 5556.23  5432.39  5329.26  5113.49  4901.65  

        盈余公积金 253.81  253.81  235.96  184.12  137.28  

        未分配利润 4117.94  3478.05  3386.15  2461.88  2021.29  

    现金流量表摘要      

        销售商品提供劳务收到的现金 2607.61  2297.19  3573.95  2476.64  1860.95  

        经营活动现金净流量 1260.71  731.25  688.84  680.41  1000.11  

        购建固定无形长期资产支付的现金 302.73  423.99  226.86  153.47  439.33  

        投资支付的现金 3067.52  4367.85  5713.57  5919.77  8161.43  

        投资活动现金净流量 -104.50  -574.24  63.44  68.91  -343.77  

        吸收投资收到的现金 120.75  116.67  82.33  36.79   

        取得借款收到的现金      

        筹资活动现金净流量 -643.99  -372.11  -270.09  -609.14  -339.09  

        现金净增加额 474.28  -167.87  749.81  79.28  82.75  

        期末现金余额 6140.16  5665.88  5833.75  5083.94  5004.66  

        折旧与摊销  105.38  52.27  60.45  32.27  
 

资料来源：公司 2020-2023年年报、公司 2024年第三季度财务报告，Wind，长城证券产业金融研究院 
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风险提示 

全球贸易摩擦风险。公司的主要客户、供应商、EDA 工具授权厂商大多为境外企业。近

年来，全球贸易摩擦频发，美国出台一系列半导体出口管制政策，但鉴于集成电路产业

是典型的全球化分工合作行业，如果全球贸易摩擦进一步升级，相关半导体出口管制政

策持续加码，可能造成产业链上下游交易成本增加，下游需求受限，上游供给不畅，从

而将对公司的经营造成不利影响。 

产品研发风险。公司新产品的开发存在周期较长、资金投入较大的特点，在产品规划阶

段，存在对市场需求判断失误的风险，可能导致公司产品定位错误；公司产品技术含量

较高，公司存在对企业自身实力判断失误的风险；先发性对于公司产品占据市场份额起

到较大的作用，若产品迭代期间，竞争对手优先于公司设计生产出新一代产品，公司有

可能丢失较大的市场份额，从而影响公司后续的发展。  

客户集中风险。互连类芯片产品线是公司目前主要的利润来源，其中内存接口芯片产品

的下游为 DRAM 市场，直接客户为内存模组厂商，公司在该产品线的客户集中度也相对

较高。如果公司产品开发策略不符合市场变化或不符合客户需求，则公司将存在不能持

续、稳定地开拓新客户和维系老客户新增业务的可能，如果发生客户要求大规模降价、

竞争对手恶性竞争等竞争环境变化的情形，公司将面临市场份额波动、收入下滑的风险。 

存货跌价风险。公司存货主要由原材料、委托加工物资、库存商品构成。公司定期对存

货进行资产减值测试，截至 2024 年 9 月 30 日，公司的存货账面价值为人民币 3.93 亿

元。若未来市场环境发生变化、竞争加剧或技术更新导致存货过时，使得产品滞销、存

货积压，将导致公司存货跌价风险进一步增加，对公司的盈利能力产生不利影响。 

  



公司动态点评 

P.5 请仔细阅读本报告末页声明 

 

财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）        利润表（百万元）       

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 8636 8296 10416 15969 18437  营业收入 3672 2286 3663 5321 6945 

现金 5870 5744 7529 12155 15070  营业成本 1967 939 1515 1977 2448 

应收票据及应收账款 322 294 364 784 578  营业税金及附加 6 6 8 13 15 

其他应收款 4 4 9 9 16  销售费用 86 90 125 169 223 

预付账款 68 3 100 58 143  管理费用 202 173 285 381 487 

存货 738 482 712 1229 913  研发费用 563 682 875 1148 1435 

其他流动资产 1633 1769 1701 1735 1718  财务费用 -81 -180 -293 -207 -134 

非流动资产 2050 2401 2766 3313 3755  资产和信用减值损失 -27 -192 -1 0 0 

长期股权投资 64 71 72 76 79  其他收益 46 84 88 74 73 

固定资产 521 612 913 1333 1648  公允价值变动收益 91 -87 -13 -27 -9 

无形资产 131 137 134 133 133  投资净收益 375 91 212 239 229 

其他非流动资产 1334 1581 1646 1771 1895  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 10686 10698 13182 19281 22192  营业利润 1415 472 1434 2125 2764 

流动负债 639 391 1879 6356 7032  营业外收入 0 1 2 1 1 

短期借款 0 0 1254 5680 6313  营业外支出 1 1 0 1 1 

应付票据及应付账款 197 131 261 327 350  利润总额 1414 472 1436 2126 2764 

其他流动负债 442 260 364 349 369  所得税 114 21 109 157 190 

非流动负债 119 100 110 105 107  净利润  1299 451 1327 1969 2574 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -0.01 0 0 0 1 

其他非流动负债 119 100 110 105 107  归属母公司净利润 1299 451 1327 1968 2573 

负债合计 759 491 1989 6461 7140  EBITDA 1374 385 1353 2147 2857 

少数股东权益 15 15 15 16 16  EPS（元/股） 1.14 0.39 1.16 1.72 2.25 

股本 1134 1139 1139 1139 1139        

资本公积 5329 5432 5432 5432 5432  主要财务比率      

留存收益 3622 3732 4483 5535 6874  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 9912 10191 11178 12805 15037  成长能力      

负债和股东权益 10686 10698 13182 19281 22192  营业收入（%） 43.3 -37.8 60.2 45.3 30.5 

       营业利润（%） 54.6 -66.6 203.8 48.2 30.0 

       归属母公司净利润（%） 56.7 -65.3 194.2 48.4 30.7 

       获利能力      

       毛利率（%） 46.4 58.9 58.7 62.9 64.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 35.4 19.7 36.2 37.0 37.1 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 13.1 4.4 11.9 15.4 17.1 

经营活动现金流 689 731 787 798 2836  ROIC（%） 12.2 2.7 9.4 10.2 11.8 

净利润 1299 451 1327 1969 2574  偿债能力      

折旧摊销 40 91 76 104 135  资产负债率（%） 7.1 4.6 15.1 33.5 32.2 

财务费用 -81 -180 -293 -207 -134  净负债比率（%） -58.1 -55.2 -55.3 -49.8 -57.6 

投资损失 -375 -91 -212 -239 -229  流动比率 13.5 21.2 5.5 2.5 2.6 

营运资金变动 -349 -120 -133 -853 478  速动比率 12.2 19.8 5.1 2.3 2.5 

其他经营现金流 155 580 22 23 11  营运能力      

投资活动现金流 63 -574 -195 -463 -346  总资产周转率 0.4 0.2 0.3 0.3 0.3 

资本支出 227 424 441 646 576  应收账款周转率 14.8 7.4 11.1 9.3 10.2 

长期投资 218 -214 -1 -4 -3  应付账款周转率 9.7 5.7 7.7 6.7 7.2 

其他投资现金流 72 64 247 187 232  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -270 -372 -61 -135 -208  每股收益（最新摊薄） 1.14 0.39 1.16 1.72 2.25 

短期借款 0 0 1254 4426 633  每股经营现金流（最新摊薄） 0.60 0.64 0.69 0.70 2.48 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 8.68 8.92 9.78 11.21 13.16 

普通股增加 3 5 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 216 103 0 0 0  P/E 66.3 191.0 64.9 43.8 33.5 

其他筹资现金流 -489 -480 -1315 -4561 -841  P/B 8.7 8.5 7.7 6.7 5.7 

现金净增加额 750 -168 532 200 2282  EV/EBITDA 57.1 203.8 57.7 36.2 26.4  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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