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澜起科技(6809.HK)-IPO点评
公司概览

澜起科技（以下简称“公司”）是全球领先的无晶圆厂集成电路设计企业，核心聚
焦于为云计算及AI基础设施提供创新、可靠且高能效的互连解决方案，主要产品涵

盖互连类芯片（含内存互连芯片、PCIe/CXL互连芯片等）及津逮产品（以津逮CPU

为主），内存互联芯片包括提供全系列DDR2至DDR5（第二代至第五代双倍数据速率
技术）内存接口芯片以及DDR5配套芯片，包括SPD（串行检测集线器）、TS（温度

传感器）及PMIC（电源管理集成电路）芯片。

在市场地位方面，根据弗若斯特沙利文的资料，按2024年销售收入计算，公司是全

球最大的内存互连芯片供应商，市场份额达36.8%；同时在PCIe Retimer领域排名

全球第二，拥有自主研发的SerDes IP，且牵头制定了DDR5 RCD、MDB及CKD芯片国
际标准，公司是JEDEC 董事会成员，在行业标准制定中占据主导地位。

财务表现上，公司业绩呈现稳健复苏并快速增长态势。2022-2024年及2025年前三
季度，营业收入分别为人民币36.72亿元、22.86亿元、36.39亿元及40.58亿元，2025
年前三季度同比增长57.8%；同期毛利率分别为46.4%、58.9%、58.1%及61.5%，经

调整净利润率在2025年前三季度达到52.0%，盈利能力强劲。2025年前三季度净经
营现金流人民币16亿元，与净利润规模相当，现金流状况良好。

行业状况及前景

根据弗若斯特沙利文数据，该市场规模预计将从2024年的154亿美元增长至2030年
的490亿美元，复合年增长率达21.2%。其中，内存互连芯片市场规模预计从2024年

的12亿美元增至2030年的50亿美元，复合年增长率27.4%；PCIe及CXL互连芯片市场
规模预计从2024年的23亿美元增至2030年的95亿美元，复合年增长率26.7%。行业
发展趋势方面，内存接口技术正从DDR4向DDR5迭代，且DDR6等下一代技术的创新周

期加速；同时，PCIe、CXL等先进互连协议的采用率不断提升，异构计算架构的普
及推动了对更高性能、更可靠互连解决方案的需求，为互连类芯片市场带来了广阔
的增长空间。

优势与机遇

技术与标准优势：公司是行业标准的先行者，牵头制定多项DDR5相关国际标准，拥
有从DDR2至DDR5的全系列内存接口芯片技术，最新推出的DDR5第二子代MRCD/MDB
芯片实现12,800MT/s的业界最高数据速率；在SerDes技术领域持续突破，已开发
32GT/s、64GT/s SerDes IP，正在研发支持128GT/s的PCIe7.0SerDesIP，技术实力

行业领先。

市场领先地位：在内存互连芯片市场稳居全球第一，PCIe Retimer市场排名全球第

二，产品获得行业领先客户的广泛认可，2024年新推出的PCIe Retimer、MRCD/MDB

及CKD三款芯片收入达4.225亿元，是2023年的8倍，市场拓展速度迅猛。

强劲的盈利能力：受益于产品结构优化及技术竞争力提升，公司毛利率持续攀升，

2025年前三季度达61.5%，经调整净利润率52.0%，显著高于行业平均水平；同时，
经营现金流与净利润规模相当，盈利质量较高。

AI与云计算驱动需求：AI产业的爆发式增长推动AI服务器及相关基础设施建设，对

高速、高可靠互连芯片的需求大幅提升，公司的PCIe Retimer、CXLMXC等产品精准
匹配该需求，市场空间持续扩大。

市场扩容潜力：全球高速互连芯片市场保持20%以上的复合增长率，内存互连、
PCIe/CXL互连等细分领域均处于快速增长阶段，公司产品组合全面，能够覆盖多场
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景需求，有望持续提升市场份额。

弱项与风险

客户与供应商集中度较高：2025年前三季度，前五大客户收入占比76.8%，单一最

大客户收入占比28.1%；前五大供应商采购占比81.8%，单一最大供应商采购占比

37.0%，对核心客户及供应商的依赖度较高，可能面临客户流失或供应商供应中断
的风险。

津逮产品表现疲软：津逮产品收入占比从2022年的25.5%持续下降至2025年前三季
度的5.4%，且毛利率从10.5%降至3.2%，产品竞争力不足，未能形成有效的业绩支

撑。

业绩存在周期性波动：2023年公司收入及利润同比下降，主要受行业去库存及下游
需求减弱影响，显示半导体行业的周期性波动对公司业绩存在显著影响。

研发投入压力较大：半导体行业技术迭代速度快，公司需持续投入大量研发资源以

维持技术领先地位，2022-2024年研发开支逐年增长，分别为5.63亿元、6.82亿元、

7.63亿元，研发投入的持续性及有效性对公司发展至关重要。

招股信息

招股时间为2026年1月30日至2月4日，公司按每股发售价16.89港元发行6589万股H

股，上市交易时间为2026年2月9日。

基石投资者

本次全球发售中，以最高发售价106.89港元计，基石投资者将认购32,828,000股发
售股份，占发售股份比例在超额配股权未行使时约49.82%、行使时约43.32%，占已

发行股份比例分别约2.71%、2.69%；参与者包括JPMIMI、UBS AM、阿里巴巴旗下

Alisoft China 等众多知名机构，有六个月禁售期。

募集资金及用途

假设超额配股权未获行使，公司预计从全球发售收取所得款净额约69.05亿港元，
资金用途包括：约70.0%（48.33亿港元）：未来五年内用于互连类芯片领域的研发，

提升全球领先地位，把握云计算和AI基础设施机遇；约5.0%（3.45亿港元）：用于
提高商业化能力；约15.0%（10.36亿港元）：用于战略投资及/或收购，实现长期

增长策略；约10.0%（6.91亿港元）：用于营运资金及一般公司用途。

投资建议

综合来看，公司作为全球互连芯片领域的龙头企业，具备显著的技术优势、领先的

市场地位及强劲的盈利能力，所处行业受益于 AI、云计算等新兴技术的推动，增

长潜力广阔。公司招股价为106.89港元区间，对应发行后总市值为1295.9亿港元，

截至2025年9月30日止12个月公司归母净利润20.7亿元人民币，市盈率为55.8倍，
参考公司在A股主体澜起科技688008.SH于1月29日的收盘价162.18元人民币/股来
看，公司的港股发行价格折价约41.3%，参考近期A+H半导体的折价率来看折扣率较
为吸引。综合考虑行业前景，公司基本面以及估值和市场情绪，我们给予IPO专用

评分7.1分，建议融资申购。
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