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DDR5 与 CXL 驱动高增长，龙头地位巩固  

  2026 年 04 月 08 日 
 

核心观点   

⚫ 公司公告：2025 年公 司实 现 营业 收 入 54.56 亿元 ，同 比 增长 49.94%； 归 母

净利 润 22.36 亿 元，同 比增 长 58.35%；毛 利率 62.23%，同比 提升 4.10 个百

分点 。25Q4 单季 实现 营 收 13.99 亿 元， 同比 增 长 30.95%；归 母净 利 润 6.03

亿元 ，同 比增 长 39.10%， 单季 毛利 率约 64.46%， 盈 利能 力环 比持 续改 善 。  

⚫ 互连芯片核心驱动，产品结构持续优化 。互连类芯 片 业 务：2025 年 实现 收

入 51.39 亿 元 ，同 比增 长 53.43%， 占 整体 营收 的 94.18%，是 公司 业绩 增 长

的绝 对主 力 。受 益于 DDR5 渗透 率 提升 及子 代 迭代（如 第 四子 代 RCD 芯 片 量

产），该业 务 毛利 率达 65.57%，同 比提 升约 2.91 个 百分 点 。津 逮 服务 器平 台

业务 ：实现 收入 3.08 亿元 ，同比 增长 10.25%，保 持 稳定 增 长态 势 。公 司作 为

全球 内存 接口 芯 片龙 头， 深度 受益 于 AI 服 务器 带来 的高 速 内存 接口 与互 连 芯

片需 求放 量。  

⚫ 坚持“互连+计算”战略，AI 与 CXL 技术引领增长。公司 围绕 “互 连 +计

算”双轮 驱 动，在互 连芯 片 领域 ，DDR5 内 存 接口 芯片 持续 迭 代，PCIe Retimer

及 CXL 内 存扩 展控 制 器 MXC 等 新品 逐步 放 量， 为 AI 数据 中心 提供 高带 宽、

低延 迟互 连解 决 方案 。在 计 算芯 片领 域， 津 逮 CPU 产品 线 在政 务、 金融 等 关

键领 域应 用深 化 。研 发方 面 ， 2025 年研 发投 入约 9.15 亿 元 ，同 比增 长 20%，

重点 布局 CXL 2.0/3.x MXC 芯片 及 PCIe 6.x/CXL 3.x Retimer 等 下一 代技

术， 构筑 长期 技 术壁 垒。  

⚫ 投资建议：我们认为 公司 作为 AI 基 础 设施 核心 芯片 供 应商 ，有 望持 续受 益于

DDR5 渗透 率提 升及 CXL 技 术商 业化 落 地。预 计公 司 2026–2028 年营 业 收入

分别 为 76.32/94.37/123.63 亿 元，归母 净 利润 为 30.52/39.09/50.83 亿元 ，对

应 PE 为 51.22/39.99/30.75，维 持 “推 荐” 评级 。  

⚫ 风险提示：市场需 求不 足的 风险 ； 行业 竞争 加 剧的 风险 ； 成本 变动 的风 险 。  
 

主要 财务 指标 预 测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 5,456 7,632 9,437 12,363 

收入增长率% 49.94 39.87 23.65 31.01 

归母净利润(百万元) 2,236 3,052 3,909 5,083 

利润增长率% 58.35 36.53 28.08 30.03 

分红率% 31.25 45.88 36.17 37.77 

毛利率% 62.23 62.02 62.74 63.33 

摊薄 EPS(元) 1.83 2.50 3.20 4.16 

PE 69.92 51.22 39.99 30.75 

PB 12.10 10.46 8.80 7.32 

PS 28.65 20.48 16.56 12.64 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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市场数据 2026 年 04 月 07 日 

股票代码 688008 

A 股收盘价(元) 127.90 

上证指数 3,890.16 

总股本(万股) 122,220 

实际流通 A 股(万股) 114,643 

流通 A 股市值(亿元) 1,466 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 07 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 11,034 13,446 16,422 20,264 

现金 8,479 11,192 13,949 17,349 

应收账款 568 863 1,018 1,339 

其它应收款 4 9 10 12 

预付账款 133 64 100 168 

存货 896 362 391 441 

其他 954 954 954 954 

非流动资产 2,714 2,634 2,535 2,423 

长期投资 703 703 703 703 

固定资产 716 920 978 958 

无形资产 113 86 59 34 

其他 1,181 924 794 727 

资产总计 13,748 16,080 18,957 22,687 

流动负债 770 1,169 1,409 1,746 

短期借款 0 0 0 0 

应付账款 208 360 419 511 

其他 561 808 990 1,235 

非流动负债 107 114 116 112 

长期借款 0 0 0 0 

其他 107 114 116 112 

负债总计 877 1,282 1,525 1,859 

少数股东权益 -53 -153 -324 -534 

归属母公司股东权益 12,924 14,950 17,755 21,362 

负债和股东权益 13,748 16,080 18,957 22,687 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 5,456 7,632 9,437 12,363 

营业成本 2,061 2,898 3,516 4,533 

税金及附加 7 14 15 19 

销售费用 120 223 244 318 

管理费用 526 458 566 742 

研发费用 915 1,511 1,840 2,473 

财务费用 -228 -170 -224 -279 

资产减值损失 28 0 0 0 

公允价值变动收益 26 0 0 0 

投资收益及其他 212 441 516 675 

营业利润 2,322 3,138 3,996 5,232 

营业外收入 0 0 0 0 

营业外支出 1 1 1 1 

利润总额 2,321 3,138 3,995 5,232 

所得税 191 186 256 359 

净利润 2,130 2,952 3,739 4,873 

少数股东损益 -106 -101 -170 -210 

归属母公司净利润 2,236 3,052 3,909 5,083 

EBITDA 2,263 3,109 3,931 5,125 

EPS（元） 1.83 2.50 3.20 4.16 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 49.9% 39.9% 23.7% 31.0% 

营业利润增长率 64.3% 35.2% 27.3% 31.0% 

归母净利润增长率 58.4% 36.5% 28.1% 30.0% 

毛利率 62.2% 62.0% 62.7% 63.3% 

净利率 39.0% 38.7% 39.6% 39.4% 

ROE 17.3% 20.4% 22.0% 23.8% 

ROIC 14.9% 18.8% 20.2% 22.1% 

资产负债率 6.4% 8.0% 8.0% 8.2% 

净资产负债率 6.8% 8.7% 8.7% 8.9% 

流动比率 14.34 11.51 11.66 11.60 

速动比率 12.83 11.03 11.21 11.18 

总资产周转率 0.42 0.51 0.54 0.59 

应收账款周转率 11.42 10.67 10.03 10.49 

应付账款周转率 9.83 10.20 9.02 9.75 

每股收益(元) 1.83 2.50 3.20 4.16 

每股经营现金流(元) 1.65 2.92 2.98 3.74 

每股净资产(元) 10.57 12.23 14.53 17.48 

P/E 69.92 51.22 39.99 30.75 

P/B 12.10 10.46 8.80 7.32 

EV/EBITDA 65.34 46.69 36.23 27.12 

PS 28.65 20.48 16.56 12.64 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 2,022 3,565 3,637 4,571 

净利润 2,130 2,952 3,739 4,873 

折旧摊销 171 141 160 173 

财务费用 42 0 0 0 

投资损失 -97 -229 -283 -371 

营运资金变动 -668 665 -43 -153 

其他 444 36 64 50 

投资活动现金流 850 168 222 309 

资本支出 -266 -61 -61 -61 

长期投资 1,055 0 0 0 

其他 61 229 283 371 

筹资活动现金流 -1,029 -1,019 -1,102 -1,480 

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

其他 -1,029 -1,019 -1,102 -1,480 

现金净增加额 1,717 2,713 2,756 3,401 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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