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2025 年 04 月 11 日 

澜起科技（688008.SH） 
24 年扣非净利润同比+237.4%，高性能 AI 运力芯片放量驱动增长 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,286 3,639 5,287 6,900 8,660 

增长率 yoy（%） -37.8 59.2 45.3 30.5 25.5 

归母净利润（百万元） 451 1,412 1,970 2,573 3,317 

增长率 yoy（%） -65.3 213.1 39.5 30.6 28.9 

ROE（%） 4.4 11.8 14.6 16.2 17.4 

EPS 最新摊薄（元） 0.39 1.23 1.72 2.25 2.90 

P/E（倍） 177.6 56.7 40.7 31.1 24.1 

P/B（倍） 7.9 7.0 6.0 5.1 4.3 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

24 年营收同比+59.2%，扣非净利润同比+237.4%，基本符合预期。 

24 年营收 36.39 亿元，同比+59.2%，归母净利 14.12 亿元，同比+213.1%，

扣非净利 12.48 亿元，同比+237.4%。Q4 季度营收 10.68 亿元，环比+17.9%，

归母净利 4.34 亿元，环比+12.7%，扣非净利 3.74 亿元，环比+13.6%。 

预告 25Q1 营收 12.22 亿元，环比+14.4%，归母净利区间 5.10~5.50 亿元，

中值 5.30 亿元，环比+22.2%，扣非净利区间 4.85~5.25 亿元，中值 5.05

亿元，环比+34.9%，受益 DDR5 渗透率提升及公司高性能运力芯片放量。 

Q4 季度互联类芯片营收环比+15%，津逮®服务器平台营收环比+73%。 

1)第一大业务为互连类芯片，24Q4 季度营收 9.72 亿元，环比+14.5%，占总

营收比重 91.0%，毛利率 63.42%，环比+1.21pct；预告 25Q1 季度营收 11.39

亿元，环比+17.2%。2)第二大业务为津逮®服务器平台，24Q4 单季度营收

0.95 亿元，环比+73.3%，占总营收比重 8.9%。 

24Q4 公司存货金额环比下降 10.5%，存货周转天数环比-21 天。 

截至 24 年末，公司存货金额 3.52 亿元，较 23 年末同比下降 27.0%，较 24Q3

末环比下降 10.5%。24Q4 公司存货周转天数为 75 天，较 23Q4 同比下降 80

天，较 24Q3 环比下降 21 天。 

Q4 DDR5 第三子代 RCD开始规模出货，有望持续受益 DDR5 迭代升级。 

2024 年，公司 DDR5 内存接口芯片出货量超过 DDR4 内存接口芯片。公司

DDR5 第二子代 RCD 芯片 24 年出货量已超过第一子代产品，第三子代 RCD

芯片于 24Q4 季度开始规模出货；第五子代 RCD 芯片已顺利向客户送样。 

受益 AI浪潮推动下，高性能运力芯片新产品放量，开启增长新引擎。 

25 年 1 月，1)推出 PCIe 6.x/CXL 3.x Retimer 芯片并已成功向客户送样；2) 推

出第二子代 MRCD/MDB芯片；3) 公司 MXC 芯片已被列入首批 CXL®2.0 合

规供应商清单，行业地位领先。公司三款高性能“运力”芯片新品快速放量，

24 年合计营收 4.22 亿元，预告 25Q1 合计营收 1.35 亿元，同比+155%。 

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 DDR5 渗透率提升及 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 2025~2027 年归母净利润分别为 19.70/25.73/33.17 亿元，

对应 25/26/27 年 PE 为 41/31/24 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：全球贸易摩擦；产品研发风险；客户集中风险；存货跌价风险。 
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24Q4 季度营收 10.68 亿元，同比+40.4%，环比+17.9%，归母净利润 4.34 亿元，同比

+99.7%，环比+12.7%，扣非净利润 3.74 亿元，同比+74.9%，环比+13.6%。 

24Q4 季度毛利率 58.17%，同比+0.73pct，环比-0.57pct，净利率34.11%，同比+5.56pct，

环比-8.19pct，扣非净利率 35.06%，同比+6.91pct，环比-1.32pct；24Q4 季度扣非净

利率环比下降主要系 Q4 利息收入率环比-5.11pct 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) 2024-12-31 2024-09-30 2024-06-30 2024-03-31 2023-12-31 

报告类型 第四季度 第三季度 第二季度 第一季度 第四季度 

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 1068.04  905.89  927.71  737.26  760.57  

                同比(%) 40.43  51.60  82.59  75.74  -3.90  

                环比(%) 17.90  -2.35  25.83  -3.06  27.28  

        营业总成本 715.64  555.46  577.30  496.77  541.91  

        营业利润 371.10  402.02  399.18  240.60  214.30  

                同比(%) 73.16  148.70  454.02  901.07  -34.13  

                环比(%) -7.69  0.71  65.91  12.27  32.57  

        利润总额 370.92  402.02  399.18  240.51  215.49  

        净利润 364.36  383.22  369.75  223.41  217.15  

                同比(%) 67.79  152.05  494.18  1032.86  -27.71  

                环比(%) -4.92  3.65  65.50  2.88  42.82  

        归属母公司股东的净利润 433.70  384.92  369.75  223.41  217.15  

                同比(%) 99.72  153.40  495.07  1032.86  -27.72  

                环比(%) 12.67  4.10  65.50  2.88  42.96  

        扣非后归属母公司股东的净利润 374.47  329.55  324.64  219.64  214.14  

                同比(%) 74.87  116.83  9132.98  74117.63  82.91  

                环比(%) 13.63  1.51  47.81  2.57  40.89  

        EPS 0.38  0.34  0.32  0.20  0.19  

    现金流量表摘要      

        销售商品提供劳务收到的现金 968.82  888.22  902.81  816.59  707.69  

        经营活动现金净流量 430.61  441.21  464.65  354.85  368.94  

        购建固定无形长期资产支付的现金 76.39  54.59  76.08  172.06  159.88  

        投资支付的现金 2093.00  1685.93  488.59  893.00  653.30  

        投资活动现金净流量 -338.97  -44.11  84.01  -144.40  -218.14  

        吸收投资收到的现金 73.59  51.69  4.31  64.76  18.32  

        取得借款收到的现金      

        筹资活动现金净流量 367.05  45.12  -448.82  -240.29  -110.82  

        现金流量净额 558.77  377.11  116.29  -19.12  -1.33  

    关键比率      

        ROE(%) 3.96  3.73  3.63  2.19  2.14  

        扣非后 ROE(%) 3.42  3.19  3.19  2.15  2.11  

        ROA(%) 3.11  3.51  3.46  2.09  2.04  

        销售毛利率(%) 58.17  58.74  57.83  57.70  57.44  

        销售净利率(%) 34.11  42.30  39.86  30.30  28.55  
 

资料来源：公司 2023年年报~2024年年报，公司 2024年第一季度~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 年营收 36.39 亿元，同比+59.2%，归母净利润 14.12 亿元，同比+213.1%，扣非净

利润 12.48 亿元，同比+237.4%；24 年毛利率 58.13%，同比-0.78pct，净利率 36.84%，

同比+17.11pct，扣非净利率 34.30%，同比+18.12pct。 

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  2024-12-31 2023-12-31 2022-12-31 2021-12-31 2020-12-31 

报告期 年报 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 3638.91  2285.74  3672.26  2562.02  1823.67  

                同比(%) 59.20  -37.76  43.33  40.49  4.95  

        营业总成本 2345.17  1709.41  2743.26  1901.46  1021.12  

        营业利润 1412.89  472.04  1414.52  915.01  1198.31  

                同比(%) 199.32  -66.63  54.59  -23.64  22.37  

        利润总额 1412.62  472.22  1413.87  915.01  1204.64  

                同比(%) 199.14  -66.60  54.52  -24.04  23.08  

        净利润 1340.74  451.15  1299.37  829.14  1103.68  

                同比(%) 197.18  -65.28  56.71  -24.88  18.31  

        归属母公司股东的净利润 1411.78  450.91  1299.38  829.14  1103.68  

                同比(%) 213.10  -65.30  56.71  -24.88  18.31  

        非经常性损益 163.49  80.98  416.23  211.74  343.99  

        扣非后归属母公司股东的净利润 1248.29  369.93  883.14  617.40  759.69  

                同比(%) 237.44  -58.11  43.04  -18.73  -9.01  

        研发支出 763.47  681.81  563.49  369.85  299.88  

        EBIT 1099.90  288.13  867.44  652.64  879.12  

        EBITDA 1240.69  393.51  919.71  713.09  911.39  

    资产负债表摘要      

        流动资产 9461.30  8296.13  8636.48  7423.06  6659.75  

        固定资产 582.26  611.81  520.50  38.65  985.50  

        长期股权投资 109.22  70.71  64.35  67.91  72.74  

        资产总计 12218.91  10697.54  10686.05  8958.56  8419.44  

                增长率 14.22  0.11  19.28  6.40  8.21  

        流动负债 679.88  391.17  639.43  437.30  236.43  

        非流动负债 142.53  99.75  119.36  130.57  112.76  

        负债合计 822.41  490.92  758.79  567.86  349.19  

                增长率 67.52  -35.30  33.62  62.62  -22.58  

        股东权益 11396.51  10206.62  9927.26  8390.70  8070.25  

        归属母公司股东的权益 11403.44  10191.41  9912.19  8390.70  8070.25  

                增长率 11.89  2.82  18.13  3.97  10.10  

        资本公积金 5625.97  5432.39  5329.26  5113.49  4901.65  

        盈余公积金 286.56  253.81  235.96  184.12  137.28  

        未分配利润 4518.38  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 3576.43  2297.19  3573.95  2476.64  1860.95  

        经营活动现金净流量 1691.32  731.25  688.84  680.41  1000.11  

        购建固定无形长期资产支付的现金 379.12  423.99  226.86  153.47  439.33  

        投资支付的现金 5160.52  4367.85  5713.57  5919.77  8161.43  

        投资活动现金净流量 -443.47  -574.24  63.44  68.91  -343.77  

        吸收投资收到的现金 194.34  116.67  82.33  36.79   

        取得借款收到的现金      

        筹资活动现金净流量 -276.94  -372.11  -270.09  -609.14  -339.09  

        现金净增加额 1033.05  -167.87  749.81  79.28  82.75  

        期末现金余额 6698.93  5665.88  5833.75  5083.94  5004.66  

        折旧与摊销 140.79  105.38  52.27  60.45  32.27  
 

资料来源：公司 2020年年报~2024年年报，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。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 12 月 31 日，公司的存货账面价值为人民币 3.52 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。 
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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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 8296 9461 10819 12695 15417  营业收入 2286 3639 5287 6900 8660 

现金 5744 6843 6999 9744 10527  营业成本 939 1524 2006 2612 3262 

应收票据及应收账款 294 388 782 618 1214  营业税金及附加 6 6 13 14 19 

其他应收款 4 4 10 7 15  销售费用 90 96 138 178 222 

预付账款 3 4 16 2 25  管理费用 173 196 282 365 453 

存货 482 352 1194 479 1803  研发费用 682 763 1262 1582 1789 

其他流动资产 1769 1869 1819 1844 1832  财务费用 -180 -241 -200 -259 -310 

非流动资产 2401 2758 3343 3848 4328  资产和信用减值损失 -192 -45 -2 -0.3 -0.3 

长期股权投资 71 109 132 162 189  其他收益 84 92 75 74 81 

固定资产 612 582 1054 1414 1830  公允价值变动收益 -87 24 -13 3 -18 

无形资产 137 134 135 139 123  投资净收益 91 49 198 178 129 

其他非流动资产 1581 1932 2022 2134 2187  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 10698 12219 14163 16543 19745  营业利润 472 1413 2042 2663 3417 

流动负债 391 680 699 794 987  营业外收入 1 0 0 0 1 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 1 0 1 1 1 

应付票据及应付账款 131 211 338 307 539  利润总额 472 1413 2042 2663 3416 

其他流动负债 260 469 361 487 448  所得税 21 72 98 131 166 

非流动负债 100 143 121 132 126  净利润  451 1341 1945 2532 3251 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0.24 -71 -26 -42 -67 

其他非流动负债 100 143 121 132 126  归属母公司净利润 451 1412 1970 2573 3317 

负债合计 491 822 820 926 1114  EBITDA 385 1310 1915 2523 3251 

少数股东权益 15 -7 -32 -74 -141  EPS（元/股） 0.39 1.23 1.72 2.25 2.90 

股本 1139 1145 1145 1145 1145        

资本公积 5432 5626 5626 5626 5626  主要财务比率      

留存收益 3732 4805 6055 7715 9780  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 10191 11403 13375 15691 18772  成长能力      

负债和股东权益 10698 12219 14163 16543 19745  营业收入（%） -37.8 59.2 45.3 30.5 25.5 

       营业利润（%） -66.6 199.3 44.5 30.4 28.3 

       归属母公司净利润（%） -65.3 213.1 39.5 30.6 28.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 58.9 58.1 62.1 62.1 62.3 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 19.7 36.8 36.8 36.7 37.5 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 4.4 11.8 14.6 16.2 17.4 

经营活动现金流 731 1691 428 3185 1209  ROIC（%） 2.7 9.7 13.0 14.5 15.7 

净利润 451 1341 1945 2532 3251  偿债能力      

折旧摊销 91 126 77 107 136  资产负债率（%） 4.6 6.7 5.8 5.6 5.6 

财务费用 -180 -241 -200 -259 -310  净负债比率（%） -55.2 -58.9 -51.7 -61.7 -55.9 

投资损失 -91 -49 -198 -178 -129  流动比率 21.2 13.9 15.5 16.0 15.6 

营运资金变动 -120 186 -1208 985 -1756  速动比率 19.8 13.3 13.6 15.3 13.7 

其他经营现金流 580 328 13 -2 18  营运能力      

投资活动现金流 -574 -443 -434 -453 -494  总资产周转率 0.2 0.3 0.4 0.4 0.5 

资本支出 424 379 653 575 592  应收账款周转率 7.4 10.7 9.0 9.9 9.4 

长期投资 -214 -75 -22 -30 -26  应付账款周转率 5.7 8.9 7.3 8.1 7.7 

其他投资现金流 64 11 241 153 125  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -372 -277 161 13 68  每股收益（最新摊薄） 0.39 1.23 1.72 2.25 2.90 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.64 1.48 0.37 2.78 1.06 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 8.90 9.96 11.68 13.70 16.40 

普通股增加 5 6 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 103 194 0 0 0  P/E 177.6 56.7 40.7 31.1 24.1 

其他筹资现金流 -480 -477 161 13 68  P/B 7.9 7.0 6.0 5.1 4.3 

现金净增加额 -168 1033 155 2745 783  EV/EBITDA 188.9 54.6 37.3 27.2 20.8  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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