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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 122.90 元

总市值/流通市值 140739/140739 百万元

52周最高价/最低价 124.68/47.70 元

近 3 个月日均成交额 2572.17 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）-聚焦高速互连芯片，运力芯片成为增

长新引擎》 ——2025-05-28

《澜起科技（688008.SH）-一季度收入和归母净利润均创季度新

高》 ——2025-04-13

《澜起科技（688008.SH）-三季度互连类芯片收入和归母净利润

创季度新高》 ——2024-10-31

《澜起科技（688008.SH）-二季度扣非归母净利润创季度新高》

——2024-08-27

《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

上半年年收入同比增长58%，二季度收入和归母净利润均创季度新高。公司

2025上半年实现收入26.33亿元(YoY +58.17%)，归母净利润11.59亿元(YoY

+95.41%)，扣非归母净利润10.91 亿元(YoY +100.52%)，毛利率同比提高

2.7pct至 60.44%，研发费用同比减少2.6%至3.57亿元，研发费率同比下降

8.5pct至 13.56%。其中2Q25营收14.11亿元(YoY +52.12%, QoQ +15.47%)，

归母净利润6.34亿元(YoY +71.40%，QoQ +20.64%)，扣非归母净利润5.89

亿元(YoY +81.37%, QoQ +17.15%)，收入和利润均创季度新高，毛利率为

60.43%（YoY +2.6pct，QoQ -0.02pct）。

第二子代和第三子代RCD芯片出货占比增加，已完成第五子代RCD量产版本

研发。分业务看，2025 上半年公司互连类芯片收入 24.61 亿元(YoY

+61.00%)，占比 93.4%，毛利率同比提高 1.9pct 至 64.34%；津逮服务

器平台收入 1.68 亿元(YoY +28.58%)，占比 6.4%，毛利率同比基本持平，

为 3.86%。受益于 AI 产业趋势，行业需求旺盛，公司的 DDR5 内存接口

及模组配套芯片出货量显著增长，且第二子代和第三子代 RCD 芯片出货

占比增加，推动公司内存接口及模组配套芯片销售收入大幅增长。同时，

公司上半年完成了 DDR5 第五子代 RCD 芯片量产版本的研发。

上半年三款高性能运力芯片收入2.94亿元，稳步推进产品创新和研发。上

半年公司三款高性能运力芯片（PCIe Retimer、MRCD/MDB 及 CKD）合计销售

收入2.94 亿元。产品研发方面，上半年成功送样第二子代MRCD/MDB 芯片；

成功送样 PCIe 6.x/CXL 3.x Retimer 芯片并持续优化，开展 PCIe 7.0

Retimer芯片的工程研发；完成CXL 3.x MXC芯片首版工程设计并流片；完

成首批时钟缓冲器及展频振荡器的工程研发。另外，PCIe Switch芯片与PCIe

Retimer芯片的核心底层技术均包括SerDes技术，并且两者的客户群体高度

重合，公司正积极开展PCIe Switch芯片的设计与研发工作。

投资建议：新产品进展顺利，维持“优于大市”评级

考虑到 DDR5 渗透率持续提升及新产品放量，我们上调公司 2025-2027

年归母净利润至 23.22/28.56/34.04 亿元（前值为 21.50/28.08/33.85

亿元），对应 2025 年 8 月 29 日股价的 PE 分别为 61/49/41x，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 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 2,286 3,639 5,498 6,790 7,962

(+/-%) -37.8% 59.2% 51.1% 23.5% 17.3%

归母净利润(百万元) 451 1412 2322 2856 3404

(+/-%) -65.3% 213.1% 64.4% 23.0% 19.2%

每股收益（元） 0.40 1.23 2.03 2.49 2.97

EBIT Margin 17.3% 28.9% 36.3% 37.4% 38.4%

净资产收益率（ROE） 4.4% 12.4% 18.1% 19.7% 20.6%

市盈率（PE） 310.4 99.7 60.6 49.3 41.3

EV/EBITDA 289.8 121.7 67.2 52.5 43.6

市净率（PB） 13.73 12.34 10.99 9.69 8.50

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 2025 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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 5744 6843 7827 9129 10811 营业收入 2286 3639 5498 6790 7962

应收款项 298 392 592 731 858 营业成本 939 1524 2192 2746 3230

存货净额 482 352 516 640 751 营业税金及附加 6 6 10 14 15

其他流动资产 1772 1874 1920 1952 1981 销售费用 90 96 110 129 143

流动资产合计 8296 9461 10856 12452 14400 管理费用 173 196 445 481 523

固定资产 839 1090 1324 1542 1709 研发费用 682 763 742 883 995

无形资产及其他 137 134 128 123 118 财务费用 (180) (241) (183) (211) (249)

其他长期资产 1355 1425 1425 1425 1425 投资收益 91 49 49 49 49

长期股权投资 71 109 158 206 255

资产减值及公允价值变

动 (280) (21) (26) (32) (38)

资产总计 10698 12219 13891 15748 17906 其他收入 85 91 119 89 89

短期借款及交易性金融

负债 13 16 14 14 15 营业利润 472 1413 2323 2855 3404

应付款项 131 211 306 379 444 营业外净收支 0 (0) (0) (0) (0)

其他流动负债 247 453 699 846 980 利润总额 472 1413 2323 2855 3404

流动负债合计 391 680 1018 1239 1439 所得税费用 21 72 118 143 170

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 (71) (117) (144) (171)

其他长期负债 100 143 147 156 174 归属于母公司净利润 451 1412 2322 2856 3404

长期负债合计 100 143 147 156 174 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 491 822 1165 1395 1613 净利润 451 1341 2205 2712 3233

少数股东权益 15 (7) (77) (163) (266) 资产减值准备 193 44 26 32 38

股东权益 10191 11403 12803 14517 16559 折旧摊销 89 110 115 169 207

负债和股东权益总计 10698 12219 13891 15748 17906 公允价值变动损失 87 (24) 0 0 0

财务费用 (2) (11) (183) (211) (249)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (45) 273 (66) (66) (48)

每股收益 0.40 1.23 2.03 2.49 2.97 其它 (41) (42) 157 179 211

每股红利 0.30 0.39 0.81 1.00 1.19 经营活动现金流 731 1691 2253 2816 3392

每股净资产 8.95 9.96 11.18 12.68 14.46 资本开支 (424) (379) (343) (382) (368)

ROIC 5% 11% 20% 26% 30% 其它投资现金流 (150) (64) (49) (49) (49)

ROE 4% 12% 18% 20% 21% 投资活动现金流 (574) (443) (392) (431) (417)

毛利率 59% 58% 60% 60% 59% 权益性融资 117 194 7 0 0

EBIT Margin 17% 29% 36% 37% 38% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 21% 32% 38% 40% 41% 支付股利、利息 (341) (338) (882) (1085) (1293)

收入增长 -38% 59% 51% 24% 17% 其它融资现金流 (147) (133) (2) 1 0

净利润增长率 -65% 213% 64% 23% 19% 融资活动现金流 (372) (277) (877) (1084) (1293)

资产负债率 5% 7% 8% 8% 8% 现金净变动 (168) 1033 984 1301 1682

息率 0.2% 0.3% 0.7% 0.8% 1.0% 货币资金的期初余额 5834 5666 6699 7683 8984

P/E 310.4 99.7 60.6 49.3 41.3 货币资金的期末余额 5666 6699 7683 8984 10666

P/B 13.7 12.3 11.0 9.7 8.5 企业自由现金流 (2) 1003 1602 2133 2692

EV/EBITDA 289.8 121.7 67.2 52.5 43.6 权益自由现金流 (150) 871 1773 2334 2929

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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