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⚫ 25年业绩表现强劲。公司 25年营收增长 50%至 54.6亿元，归母净利润增长 58%至

22.4 亿元，剔除股份支付费用后的归母净利润增长 81%至 26.5 亿元。25Q4 营收同

比增长 31%至 14.0 亿元，其中互连类芯片营收同比增长 34%至 13.1 亿元；毛利率 

67.8%，环比提升 2.1个百分点；归母净利润同比增长 39%至 6.0亿元；扣非归母净

利润同比增长 48%至 5.5 亿元。 

⚫ 内存接口芯片业务有望保持高速增长。部分投资者担心 DDR5 的渗透率已经较高，

公司内存接口业务成长空间有限，我们认为，DDR5 子代迭代、MRDIMM 渗透和个

人电脑 CKD 渗透等将拉动澜起内存接口业务持续增长。澜起第三子代 RCD 芯片营

收在 25H2 已超过第二子代；公司已量产第四子代，并推出第五子代 RCD 芯片。澜

起是全球唯二的 MRCD/MDB 芯片供应商，第二子代 MRCD/MDB 芯片出货量在 25

年四季度显著提升。公司 CKD芯片在 25 年的出货量快速增长。公司计划在 26 年完

成DDR5第六子代RCD、第三子代MRCD/MDB芯片的工程研发，积极参与 JEDEC

组织对 DDR6 内存接口芯片标准的制定，并启动 DDR6 第一子代内存互连产品的工

程研发，行业预计 DDR6 内存模组有望在 29 年前后开始规模商用。 

⚫ PCIe、CXL 等新产品进一步打开增长空间。在 PCIe 高速互连领域，澜起在 26 年 1

月发布了 PCIe 6.x/CXL 3.x Retimer 芯片及相应的 AEC解决方案，正有序推进 PCIe 

7.0 Retimer 及 PCIe Switch 芯片的研发。CXL 内存池化与扩展应用正在加速落地，

英伟达 Vera CPU支持 CXL 协议。澜起在 25 年 1 月入选 CXL 联盟首批 CXL 2.0 合

规供应商清单；在 25 年 9 月推出 CXL 3.1 MXC 芯片，已向主要客户送样测试。公

司凭借在高速 SerDes 领域的积累，计划在 26 年完成以太网 Phy Retimer 芯片工程

样片的流片。此外，公司在 25年完成首批时钟缓冲芯片及展频振荡器的工程研发。 

 

 

⚫ 我们预测公司 26-28 年归母净利润为 33.7/46.0/62.7 亿元（原 26-27 年预测为

34.3/45.8 亿元，主要调整了营业收入、费用率等假设），根据可比公司 26 年平均

72 倍 PE估值，给予 198.72元目标价，维持买入评级。 

风险提示 
DDR5市场份额提升不及预期；新产品进展不及预期；公司中长期盈利能力下降对估值产

生负面影响。 

 
 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 3,639 5,456 7,450 9,913 13,165 

  同比增长(%) 59% 50% 37% 33% 33% 

营业利润(百万元) 1,413 2,322 3,425 4,751 6,601 

  同比增长(%) 199% 64% 48% 39% 39% 

归属母公司净利润(百万元) 1,412 2,236 3,367 4,603 6,270 

  同比增长(%) 213% 58% 51% 37% 36% 

每股收益（元） 1.16 1.83 2.76 3.77 5.13 

毛利率(%) 58.1% 62.2% 62.0% 62.2% 63.2% 

净利率(%) 38.8% 41.0% 45.2% 46.4% 47.6% 

净资产收益率(%) 13.1% 18.4% 18.6% 18.2% 20.9% 

市盈率 110 70 46 34 25 

市净率 14 12 7 6 5 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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盈利预测与投资建议 

我们预测公司 26-28年归母净利润为 33.7/46.0/62.7亿元（原 26-27年预测为 34.3/45.8亿元，主

要调整了营业收入、费用率等假设），根据可比公司 26 年平均 72 倍 PE估值，给予 198.72 元目

标价，维持买入评级。 

表 1：可比公司估值 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

  2026/4/3 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

聚辰股份 688123 102.02  1.83  2.30  3.68  4.98  55.63  44.41  27.73  20.49  

海光信息 688041 213.77  0.83  1.10  2.00  2.87  257.31  194.34  106.89  74.61  

圣邦股份 300661 68.16  0.81  0.88  1.30  1.77  84.54  77.31  52.49  38.56  

思瑞浦 688536 162.58  -1.43  1.25  2.38  3.51  -113.83  129.76  68.42  46.36  

希荻微 688173 13.12  -0.70  -0.27  0.12  0.30  -18.65  -48.59  108.34  44.41  

兆易创新 603986 249.10  1.57  2.35  4.04  5.02  158.40  105.97  61.63  49.67  

 最大值      257.31  194.34  108.34  74.61  

 最小值      -113.83  -48.59  27.73  20.49  

 平均数      70.57  83.87  70.92  45.68  

 调整后平均      69.98  89.37  72.36  44.75  

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

风险提示 

DDR5 市场份额提升不及预期；新产品进展不及预期；公司中长期盈利能力下降对估值产生负面

影响。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 6,843 8,479 18,266 21,736 26,403  营业收入 3,639 5,456 7,450 9,913 13,165 

应收票据及应收账款 388 568 775 1,031 1,369  营业成本 1,524 2,061 2,830 3,750 4,841 

预付账款 4 133 181 241 321  销售费用 96 120 140 166 196 

存货 352 896 1,231 1,631 2,105  管理费用 196 526 365 400 424 

其他 1,874 959 960 962 965  研发费用 763 915 1,059 1,268 1,504 

流动资产合计 9,461 11,034 21,413 25,601 31,162  财务费用 (241) (228) (223) (199) (240) 

长期股权投资 109 92 92 92 92  资产、信用减值损失 45 (28) 40 31 77 

固定资产 582 716 916 1,016 1,054  公允价值变动收益 24 26 25 25 25 

在建工程 507 591 390 264 187  投资净收益 49 97 100 90 90 

无形资产 134 113 91 68 45  其他 85 109 61 138 124 

其他 1,425 1,202 1,163 1,124 1,085  营业利润 1,413 2,322 3,425 4,751 6,601 

非流动资产合计 2,758 2,714 2,652 2,564 2,464  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 12,219 13,748 24,065 28,166 33,626  营业外支出 0 1 1 1 1 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 1,413 2,321 3,425 4,750 6,600 

应付票据及应付账款 211 208 286 379 489  所得税 72 191 171 238 330 

其他 469 561 561 561 561  净利润 1,341 2,130 3,254 4,513 6,270 

流动负债合计 680 770 847 940 1,050  少数股东损益 (71) (106) (114) (90) 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 1,412 2,236 3,367 4,603 6,270 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.16 1.83 2.76 3.77 5.13 

其他 143 107 107 107 107        

非流动负债合计 143 107 107 107 107  主要财务比率      

负债合计 822 877 955 1,048 1,158   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 (7) (53) (166) (257) (257)  成长能力      

股本 1,145 1,146 1,222 1,222 1,222  营业收入 59% 50% 37% 33% 33% 

资本公积 5,198 5,266 12,176 12,176 12,176  营业利润 199% 64% 48% 39% 39% 

留存收益 4,805 6,371 9,738 13,836 19,186  归属于母公司净利润 213% 58% 51% 37% 36% 

其他 255 141 141 141 141  获利能力      

股东权益合计 11,397 12,871 23,110 27,118 32,468  毛利率 58.1% 62.2% 62.0% 62.2% 63.2% 

负债和股东权益总计 12,219 13,748 24,065 28,166 33,626  净利率 38.8% 41.0% 45.2% 46.4% 47.6% 

       ROE 13.1% 18.4% 18.6% 18.2% 20.9% 

现金流量表       ROIC 10.3% 15.8% 16.9% 17.2% 20.3% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 1,341 2,130 3,254 4,513 6,270  资产负债率 6.7% 6.4% 4.0% 3.7% 3.4% 

折旧摊销 110 147 122 138 148  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (241) (228) (223) (199) (240)  流动比率 13.92 14.34 25.27 27.23 29.66 

投资损失 (49) (97) (100) (90) (90)  速动比率 13.02 12.92 23.54 25.21 27.33 

营运资金变动 275 (746) (554) (656) (861)  营运能力      

其它 255 817 15 6 52  应收账款周转率 10.7 11.4 11.1 11.0 11.0 

经营活动现金流 1,691 2,022 2,513 3,711 5,280  存货周转率 2.3 2.4 2.2 2.2 2.2 

资本支出 (383) (235) (60) (50) (48)  总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 

长期投资 (27) 159 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (33) 926 125 115 115  每股收益 1.16 1.83 2.76 3.77 5.13 

投资活动现金流 (443) 850 65 65 67  每股经营现金流 1.48 1.76 2.06 3.04 4.32 

债权融资 3 (1) 0 0 0  每股净资产 9.33 10.57 19.05 22.40 26.78 

股权融资 72 69 6,986 0 0  估值比率      

其他 (352) (1,097) 223 (306) (681)  市盈率 110.2 69.6 46.2 33.8 24.8 

筹资活动现金流 (277) (1,029) 7,209 (306) (681)  市净率 13.6 12.0 6.7 5.7 4.8 

汇率变动影响 62 (126) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 113.3 64.8 43.7 31.0 22.3 

现金净增加额 1,033 1,717 9,787 3,470 4,666  EV/EBIT 123.9 69.4 45.4 31.9 22.8 
 

资料来源：东方证券研究所 
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