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DDR5+运力芯片双引擎，Q2 业绩再创新高  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 11.45/11.45 

总市值/流通(亿元) 1,407.39/1,40

7.39 

12 个月内最高/最低价

(元) 

124.68/47.7 
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事件：公司发布 25 年中报，25 年上半年实现营业总收入 26.33 亿

元，同比增长 58.17%；归属母公司股东的净利润 11.59 亿元，同比增长

95.41%；扣除非经常性损益后的归属母公司股东净利润 10.91 亿元，同比

增长 100.52%。 

二季度业绩再创新高，DDR5 第二、三子代出货占比提升，运力产品

出货同比大幅增长。分业务来看，公司 25 年上半年互连类芯片/津逮服务

器平台收入分别为 24.61/1.68 亿元，同比增速分别为 61.00%/28.58%；

其中第二季度互连类产品收入 13.21 亿元，同比增速 58.56%，环比增速

16%，创单季度历史新高。公司上半年业绩大幅增长，主要由于人工智能

大趋势下，AI 服务器市场高景气，下游需求旺盛，叠加 DDR5 开启大规模

渗透，公司 DDR5 内存接口芯片以及内存模组配套芯片显著放量，同时第

二子代、第三子代 RCD 芯片出货占比提升，驱动整体内存接口及模组配套

芯片规模增长，以及三款高性能运力芯片销售同比大幅增长。公司产品结

构优化，25 年上半年毛利率 60.44%，同比增长 2.66pct。 

依托高速 SerDes 技术，产品布局不断拓展，。受益 AI服务器需求旺

盛，叠加国产 AI 服务器为满足扩展需求，配置芯片数量大幅增加，带动

公司 PCIe Retimer 芯片出货大幅增长。目前，公司已推出了 PCIe 6.x/CXL 

3.x Retimer 芯片并向客户送样，该芯片采用自主研发的 PAM4 SerDes 

IP，具备低传输时延和高链路预算等核心优势，最高数据传输速率可达

64GT/s，并且正在积极推进 PCIe 7.0 Retimer 芯片的研发。同时，公司

凭借深厚的 SerDes 技术储备与客户资源，积极布局 PCIe Switch 芯片的

设计与研发。 

盈利预测与投资建议：预计 2025-2027 年营业总收入分别为 58.06、

77.10、98.93 亿元，同比增速分别为 59.54%、32.80%、28.32%；归母净

利润分别为 24.36、33.05、42.46 亿元，同比增速分别为 72.54%、35.69%、

28.48%，对应 25-27 年 PE分别为 58X、43X、34X，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期风险；行业竞争加剧风险。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,639 5,806 7,710 9,893 

营业收入增长率(%) 59.20% 59.54% 32.80% 28.32% 

归母净利（百万元） 1,412 2,436 3,305 4,246 

净利润增长率(%) 213.10% 72.54% 35.69% 28.48% 

摊薄每股收益（元） 1.25 2.13 2.89 3.71 

市盈率（PE） 54.32 58.40 43.04 33.50 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 5,744 6,843 8,100 10,805 14,374  营业收入 2,286 3,639 5,806 7,710 9,893 

应收和预付款项 297 392 662 883 1,120  营业成本 939 1,524 2,257 2,871 3,646 

存货 482 352 789 969 1,180  营业税金及附加 6 6 11 15 19 

其他流动资产 1,773 1,874 1,980 1,991 2,003  销售费用 90 96 146 177 240 

流动资产合计 8,296 9,461 11,531 14,648 18,677  管理费用 173 196 298 396 512 

长期股权投资 71 109 109 105 105  财务费用 -180 -241 -136 -161 -215 

投资性房地产 530 519 519 519 519  资产减值损失 -193 -44 -26 -32 -32 

固定资产 612 582 524 460 397  投资收益 91 49 215 228 290 

在建工程 227 507 576 641 703  公允价值变动 -87 24 9 -1 0 

无形资产开发支出 137 134 121 107 93  营业利润 472 1,413 2,509 3,380 4,337 

长期待摊费用 112 180 240 302 343  其他非经营损益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 9,009 10,187 12,374 15,509 19,532  利润总额 472 1,413 2,508 3,380 4,337 

资产总计 10,698 12,219 14,461 17,643 21,691  所得税 21 72 135 173 226 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 451 1,341 2,373 3,207 4,111 

应付和预收款项 131 211 299 390 493  少数股东损益 0 -71 -62 -99 -136 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 451 1,412 2,436 3,305 4,246 

其他负债 360 611 880 1,072 1,303        

负债合计 491 822 1,179 1,462 1,796  预测指标      

股本 1,139 1,145 1,145 1,145 1,145   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 5,432 5,626 5,626 5,626 5,626  毛利率 58.91% 58.13% 61.12% 62.76% 63.15% 

留存收益 3,732 4,805 6,925 9,923 13,773  销售净利率 19.73% 38.80% 41.96% 42.87% 42.92% 

归母公司股东权益 10,191 11,403 13,351 16,349 20,199  销售收入增长率 -37.76% 59.20% 59.54% 32.80% 28.32% 

少数股东权益 15 -7 -69 -168 -303  EBIT 增长率 -66.78% 281.74% 115.72% 35.68% 28.04% 

股东权益合计 10,207 11,397 13,282 16,181 19,896  净利润增长率 -65.30% 213.10% 72.54% 35.69% 28.48% 

负债和股东权益 10,698 12,219 14,461 17,643 21,691  ROE 4.42% 12.38% 18.24% 20.22% 21.02% 

       ROA 4.22% 11.70% 17.79% 19.98% 20.90% 

现金流量表（百万）       ROIC 2.69% 9.12% 16.85% 18.82% 19.59% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.40 1.25 2.13 2.89 3.71 

经营性现金流 731 1,691 1,839 2,999 3,862  PE(X) 146.90 54.32 58.40 43.04 33.50 

投资性现金流 -574 -443 -181 15 103  PB(X) 6.57 6.82 10.65 8.70 7.04 

融资性现金流 -372 -277 -314 -309 -397  PS(X) 29.27 21.36 24.50 18.45 14.38 

现金增加额 -168 1,033 1,323 2,705 3,569  EV/EBITDA(X) 155.48 57.17 53.83 39.28 30.05 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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