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[Table_Title] DDR5 渗透率提升盈利改善，PCIe retimer 放量

增强业绩弹性 

——公司 25 年中报业绩点评 
 

[Table_Summary]  报告要点： 

8 月 29 日，公司发布 2025 年中报。2025H1，公司营收实现 26.33 亿

元，YoY+58.17%；归母净利实现 11.59 亿元，YoY+95.41%；毛利率和净

利率分别为 60.44%和 42.24%。单季度 2Q25 来看，公司营收实现 14.11

亿元，YoY+52.12%，QoQ+15.47%；归母净利实现 6.34亿元，YoY+71.40%，

QoQ+20.64%；毛利率和净利率分别为 60.43%和 43.13%。 

2025H1，公司 DDR 内存接口及配套芯片收入接近 25 亿元，同比增长

约 62%，占总营收的 93.5%。随着 DDR5 渗透率从去年 50%提升至当前的

80%，且第二、第三代子代 RCD 产品占比提高，毛利率提升至 63%。随着

第二/三子代出货占比提升，叠加第四代产品将于明年进入量产，毛利率有

望持续维持较高水平。 

25H1，公司运力芯片营收 2.94 亿元，同比增加 96%。 

PCIe retimer 成为增长主引擎，收入同比增长 119%，公司全球市场份

额有望从 12%提升至 14%，并依托国内 AI 市场发展和海外拓展持续放量。

同时，公司正在研发 PCIe Switch，受益客户积累和 AI 服务器用量提升。 

CXL MXC 芯片市场潜力较大，预计 2025-2030 年 CAGR 达 169%，

公司 3.x 版本已流片，预计明年下半年随主流 CPU/GPU 平台支持而起量。 

MRCD/MDB 第一子代已上量，第二子代获英特尔、AMD 平台支持，

预计明年下半年上量，2027-2028 年放量。 

随着 PC 端新 CPU 平台上市，CKD 芯片有望于今年开始规模应用，未

来将有望成为桌面级内存平台的标配产品，2030 年市场空间约为 2.38 亿

美元。 

我们预测公司 25-26 年归母净利 24.84/29.66 亿元，对应 PE 为

57x/48x，给予公司 2026 年 50x 估值，对应目标价 130 元/股，上行预期对

应股价 145 元/股，维持“买入”评级。 

财务数据和估值 

 2024A 2025E 2026E 

  国元预测 市场预期 国元预测 市场预期 

营业收入（百万元） 3639 5803 5575 6720 7431 

增长率（%） 59.2% 59.5% 53.2% 15.8% 33.3% 

归母净利（百万元） 1,412 2484 2308 2966 3105 

增长率（%） 213.1% 75.9% 63.5% 19.4% 34.5% 

EPS（元/股） 1.25 2.17 2.02 2.59 2.71 

市盈率（P/E） 54 57 62 48 46 

市净率（P/B） 6.82 10.47 10.61 8.59 8.90 

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 2025 年 9 月 1 日收盘价 

 风险提示 

上行风险：DDR5 渗透率加速；运力芯片出货加速；AI PC 渗透率加速 

下行风险：DDR5 渗透率不及预期；运力芯片进展放缓；其他系统性风险 
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1.主要观点 

公司 2025 年上半年营收实现 26.33 亿元，YoY+58.17%，归母净利达到 11.59 亿元，YoY+95.41%，扣非

归母净利为 10.91 亿元，YoY+100.52%，毛利率达到 60.44%，YoY+2.66 pct，净利率达到 42.24%，YoY+6.61 

pct。 

具体来看 25Q2，单季度营收实现 14.11 亿元，YoY+52.12%，QoQ+15.47%；归母净利达到 6.34 亿元，

YoY+71.40%，QoQ+20.64%；扣非归母净利实现 5.89 亿元，YoY+81.37%，QoQ+17.15%；毛利率实现 60.43%，

YoY+2.60 pct，QoQ-0.02 pct；净利率达到 43.13%，YoY+3.27 pct，QoQ+1.92 pct。 

 

25H1，公司 DDR 内存接口芯片及配套芯片收入接近 25 亿，同比增加约 62%，占整体营收比例约 93.5%，

同比提升 2 pct。公司 DDR5 渗透率预计从去年的 50%提升至今年上半年的 80%，叠加 DDR5 第二、第三子代

RCD 产品出货占比进一步提升，上半年公司内存接口芯片及配套芯片毛利率约为 63%，相较去年同期提升 2 

pct，利润贡献率较去年同期达到约 85%。目前公司第二子代和第三子代出货占比持续提升，叠加公司第四子

代处于客户验证中，有望明年进入量产导入阶段，公司毛利率将有望维持在较高水平。 

 

25H1，公司运力芯片营收达到 2.94 亿元，同比增加 96%。 

PCIe retimer：该业务是公司营收增长的重要驱动力，上半年收入较去年同期增长 119%。从市场空间来看，

2024 年全球 PCIe retimer 市场空间约为 18.94 亿美元，公司市场份额约为 12%，2025 年市场空间约为 25.25

亿美元，公司市场份额有望提升至 14%。公司目前市占率相较竞争对手偏低，但公司在国内市场具有较大的份

额，公司业务将充分受益国内 AI 市场的发展及持续开拓海外市场，未来几年仍具有较大的增量空间。 

此外，公司基于在 PCIe Retimer 的成功研发及产业化经验，积极开展 PCIe Switch 芯片的设计与研发工

作，将受益 PCIe retimer 的客户积累及单台 AI 服务器对 PCIe retimer 和 PCIe switch 的用量增长，带动公司

业绩弹性。 

CXL MXC 芯片：MXC 芯片将是公司未来具有较大市场潜力的业务，市场空间预计从 2025 年的 0.07 亿美

元提升至 2030 年的 9.73 亿美元，CAGR 约为 169%。目前，多家服务器厂商推出基于 CXL 的内存扩展或池

化方案，尤其三星和海力士的受测产品均采用了澜起科技的 MXC 芯片。公司 CXL 3.x MXC 芯片已完成首版工

程设计并流片，随着明年下半年 CPU、GPU 平台开始支持 3.0 以上的方案，公司 CXL 方案将有望于明年下半

年开始起量。 

MRCD/MDB：第一子代已于今年开始上量，第二子代由于具有更高的传输速率，且英特尔和 AMD 已经实

现对第二子代 MRCD/MDB 的支持，将有望于明年下半年开始上量，并在 2027-2028 年开始大规模上量。从市

场空间来看，MRCD/MDB 预计从 2025 年的 0.37 亿美元提升至 2030 年的 25.47 亿美元，CAGR 约为 133%。 

CKD：随着 PC 端新 CPU 平台上市，CKD 芯片有望于今年开始在下游规模应用，预计经过几年的渗透，

将有望成为桌面级平台内存模组的标配产品，2030 年市场空间约在 2.38 亿美元。 
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2.公司估值及业绩图表 

我们预测公司 25-26 年归母净利为 24.84 亿元和 29.66 亿元，上行预期对应股价 145 元/股，中性预期目

标股价为 130 元/股，维持“买入”评级。 

图 1：公司未来股价上下行风险 

 

----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

目标股价         130 元/股 

基于 1）DDR5 出货量持续提升，公司 2026 年收入端实现 15%以上增长。2）公司产品结构优化，整体毛利率稳定

在 60%。3）公司 AI 运力芯片导入客户顺利，产品开始规模放量，AI 运力芯片占整体互连芯片收入比重达到 20%以

上。给予 50x 2026e EPS 为合理估值。 

上行风险场景      145 元/股 

基于 1）DDR5 渗透率持续提升，公司 2026 年收入端实现 30%以上增长。2）新子代产品出货占比提升带动公司整

体毛利率达到 65%以上。3）AI 运力芯片出货增长超预期，占互连芯片收入比重在 30%以上。给予 56x 2026e EPS

为合理估值。 

下行风险场景      104 元/股 

基于 1）AI 运力芯片导入客户不及预期，出货不及预期。2）公司新子代产品验证和导入进展不顺，影响公司整体毛

利率低于 55%。给予 40x 2026e EPS 为合理估值。 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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图 2：公司各季度营收及增速（百万元）  图 3：公司各季度归母净利润及增速（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 4：公司各季度毛利率及净利率  图 5：公司各季度 ROA/ROE 变动 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 6：公司各季度费用率变动  图 7：公司各季度运营情况 

 

 

 

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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3.风险提示 

上行风险： 

 DDR5 渗透率加速；运力芯片出货加速；AI PC 渗透率加速。 

 

下行风险： 

DDR5 渗透率不及预期；运力芯片进展放缓；其他系统性风险：中美贸易摩擦、边缘政治摩擦等 
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资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

  2024A 2025E 2026E 2027E   会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  

货币资金 6,843  8,121  10,810  14,176    营业总收入 3,639  5,803  6,720  8,249   

交易性金融资产 1,783  1,863  1,943  2,023    %同比增速 59% 59% 16% 23%  

应收账款及应收票据 388  645  747  917    营业成本 1,524  2,258  2,569  3,060   

存货 352  1,029  1,085  1,330    毛利 2,115  3,545  4,151  5,188   

预付账款 4  11  13  15    ％营业收入 58% 61% 62% 63%  

其他流动资产 90  96  97  100    税金及附加 6  12  13  16   

流动资产合计 9,461  11,766  14,695  18,561    ％营业收入 0% 0% 0% 0%  

长期股权投资 109  109  109  109    销售费用 96  110  121  148   

投资性房地产 519  519  519  519    ％营业收入 3% 2% 2% 2%  

固定资产合计 582  578  562  535    管理费用 196  221  222  272   

无形资产 134  134  134  134    ％营业收入 5% 4% 3% 3%  

商誉 0  0  0  0    研发费用 763  899  1,008  1,237   

递延所得税资产 83  80  80  80    ％营业收入 21% 16% 15% 15%  

其他非流动资产 1,330  1,557  1,688  1,822    财务费用 -241  -173  -205  -274   

资产总计 12,219  14,742  17,787  21,760    ％营业收入 -7% -3% -3% -3%  

短期借款 0  0  0  0    资产减值损失 -44  -100  -100  0   

应付票据及应付账款 211  314  357  425    信用减值损失 0  0  0  0   

预收账款 0  0  0  0    其他收益 92  104  101  82   

应付职工薪酬 241  384  437  520    投资收益 49  58  67  82   

应交税费 64  104  121  148    净敞口套期收益 0  0  0  0   

其他流动负债 164  197  221  261    公允价值变动收益 24  0  0  0   

流动负债合计 680  999  1,136  1,354    资产处置收益 0  0  0  0   

长期借款 0  0  0  0    营业利润 1,413  2,538  3,060  3,952   

应付债券 0  0  0  0    ％营业收入 39% 44% 46% 48%  

递延所得税负债 2  3  3  3    营业外收支 0  0  0  0   

其他非流动负债 140  227  227  227    利润总额 1,413  2,538  3,060  3,952   

负债合计 822  1,229  1,366  1,585    ％营业收入 39% 44% 46% 48%  

归属于母公司的所有

者权益 
11,403  13,592  16,558  20,350   

 
所得税费用 72  127  153  198   

少数股东权益 -7  -79  -137  -175    净利润 1,341  2,411  2,907  3,755   

股东权益 11,397  13,513  16,420  20,175    ％营业收入 37% 42% 43% 46%  

负债及股东权益 12,219  14,742  17,787  21,760    归属于母公司的净利润 1,412  2,484  2,966  3,792   

       %同比增速 213% 76% 19% 28%  

现金流量表    单位:  百万元  少数股东损益 -71  -72  -58  -38   

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E   EPS（元/股） 1.25  2.17  2.59  3.31   

经营活动现金流净额 1,691  1,832  2,927  3,588    主要财务比率      

投资 -75  -80  -80  -80    主要财务比率      

资本性支出 -379  -265  -165  -165    会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  

其他 11  -1  7  22    EPS 1.25  2.17  2.59  3.31   

投资活动现金流净额 -443  -346  -238  -223    BVPS 9.96  11.87  14.46  17.77   

债权融资 0  88  0  0    PE 54.32  57.27  47.97  37.51   

股权融资 194  -28  0  0    PEG 0.25  0.75  2.47  1.35   

支付股利及利息 -338  -227  0  0    PB 6.82  10.47  8.59  6.99   

其他 -133  -19  0  0    EV/EBITDA 57.17  54.39  44.35  33.75   

筹资活动现金流净额 -277  -186  0  0    ROE 12% 18% 18% 19%  

现金净流量 1,033  1,278  2,689  3,365    ROIC 9% 17% 16% 17%  

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 
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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 
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