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事项：

公司发布2025年报，实现收入54.56亿元，同比增长49.94%，实现归母净利润
22.36亿元，同比增长58.35%。公司拟每10股派发现金红利人民币3.90元（含
税），不送红股，不进行公积金转增股本。

平安观点：

2025年经营业绩大幅增长，发展质量持续提升。2025年，公司实现营业
收入54.56亿元，较上年度增长49.9%，毛利率为62.2%，较上年度提升
4.1个百分点；实现归母净利润22.36亿元，较上年度增长58.4%；实现
扣非归母净利润20.22亿元，较上年度增长62.0%。公司的净利润率为
41.0%，较上年度提升2.2个百分点；经营活动产生的现金流量净额为
20.22亿元，连续四年增长，彰显公司强劲的盈利能力与稳健的经营质
量。2025年，公司互连类芯片产品线实现销售收入51.39亿元，较上年
度增长53.4%，产品线毛利率为65.6%，较上年度提升2.9个百分点，主
要原因是毛利率较高的产品销售收入占比增加；津逮®产品线实现销售
收入3.08亿元，较上年度增长10.2%。单季度看，2025年第四季度，公
司实现营业收入13.99亿元，同比增长31.0%，其中：互连类芯片产品线
销售收入13.06亿元，同比增长34.4%，产品线毛利率为67.8%，较第三
季度提升2.1个百分点；实现归母净利润6.03亿元，同比增长39.1%；实
现扣非归母净利润5.54亿元，同比增长 48.0%。

DDR5快速渗透及新品逐步应用，保持公司内存互连领域领先地位。
2025年，公司互联芯片成果颇丰：1）RCD方面，公司DDR5 RCD芯片
出货量大幅增长，第三代DDR5 RCD芯片规模出货，同时已量产支持
7200MT/s速率的第四子代RCD芯片；2）MRCD/MDB方面，公司2025
年1月推出了第二子代产品，支持速率提升至12800MT/s，且从2025年
第四季度开始，公司第二子代MRCD/MDB芯片出货量显著提升；3）
CKD芯片方面，公司继2024 年在业界率先试产DDR5 CKD芯片（支持
速率为7200MT/s）之后，2025年推出新一代CKD芯片，支持速率高达9

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 3,639 5,456 7,471 9,229 11,294
YOY(%) 59.2 49.9 36.9 23.5 22.4
净利润(百万元) 1,412 2,236 3,116 3,881 4,842
YOY(%) 213.1 58.4 39.4 24.5 24.7
毛利率(%) 58.1 62.2 63.6 64.3 65.5
净利率(%) 38.8 41.0 41.7 42.1 42.9
ROE(%) 12.4 17.3 13.6 15.3 17.1
EPS(摊薄/元) 1.16 1.83 2.55 3.18 3.96
P/E(倍) 133.9 84.6 60.7 48.7 39.0
P/B(倍) 16.6 14.6 8.2 7.5 6.7
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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200MT/s，可为下一代高性能PC提供关键技术支撑。

投资建议：公司是全球互连类芯片领先企业，产品持续更新迭代，市场竞争力强。考虑DDR5内存接口及模组配套芯片市场
需求旺盛，以及AI趋势拉动运力芯片放量，公司业绩有望维持稳定增长。根据公司2025年报以及对行业的判断，我们调整
了公司的业绩预测，预计2026-2028 年公司归母净利润分别为31.16亿元（前值为31.27亿元）、38.81亿元（前值为36.64
亿元）、48.42亿元（新增），对应2026年4月20日收盘价的PE分别为60.7X、48.7X、39.0X，公司技术水平先进，产品竞
争力强，DDR5渗透以及AI产业趋势有望推动公司业绩稳定增长，维持对公司“推荐”评级。 

风险提示：1、技术产品迭代不及预期的风险。集成电路技术迭代较快，若公司产品迭代无法跟上内存、CPU等核心器件的
升级节奏，可能导致公司未来成长乏力。2、下游需求不及预期的风险。公司产品主要应用于服务器，若服务器市场需求疲
弱、DDR5渗透缓慢或AI落地延迟，可能对公司带来不利影响。3、产业生态合作风险。公司主营互连类芯片，对产业链生
态依赖性较强，若与上下游伙伴的合作程度不够密切，可能影响公司新品的推出与放量。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 11034 21649 24531 27935
现金 8479 18645 21039 23901
应收票据及应收账款 568 845 1044 1277
其他应收款 4 9 11 14
预付账款 133 67 83 101
存货 896 1069 1296 1531
其他流动资产 954 1013 1058 1111
非流动资产 2714 2344 1938 1576
长期投资 92 -8 -128 -258
固定资产 750 715 666 600
无形资产 113 95 76 57
其他非流动资产 1759 1542 1325 1177
资产总计 13748 23993 26469 29511
流动负债 770 1120 1358 1606
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 208 344 417 492
其他流动负债 561 776 941 1114
非流动负债 107 101 95 90
长期借款 19 13 7 2
其他非流动负债 88 88 88 88
负债合计 877 1221 1453 1696
少数股东权益 -53 -155 -283 -443
股本 1146 1222 1222 1222
资本公积 6114 14138 14138 14138
留存收益 5663 7567 9939 12897
归属母公司股东权益 12924 22927 25299 28257
负债和股东权益 13748 23993 26469 29511

单位 : 百万元利润表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 5456 7471 9229 11294
营业成本 2061 2719 3296 3894
税金及附加 7 13 17 20
营业费用 120 149 185 226
管理费用 526 563 696 851
研发费用 915 1083 1338 1638
财务费用 -228 -47 -69 -78
资产减值损失 28 39 48 59
信用减值损失 -1 -1 -1 -1
其他收益 116 97 97 97
公允价值变动收益 26 0 0 0
投资净收益 97 79 79 79
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 2322 3204 3990 4978
营业外收入 0 0 0 0
营业外支出 1 1 1 1
利润总额 2321 3204 3990 4977
所得税 191 190 236 295
净利润 2130 3014 3754 4682
少数股东损益 -106 -103 -128 -160
归属母公司净利润 2236 3116 3881 4842
EBITDA 2247 3427 4207 5131
EPS（元） 1.83 2.55 3.18 3.96

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
经营活动现金流 2006 3070 3652 4473
净利润 2130 3014 3754 4682
折旧摊销 155 270 286 233
财务费用 -228 -47 -69 -78
投资损失 -97 -79 -79 -79
营运资金变动 -668 -98 -250 -295
其他经营现金流 715 10 10 10
投资活动现金流 850 168 188 198
资本支出 292 360 350 330
长期投资 1055 100 120 130
其他投资现金流 -496 -292 -282 -262
筹资活动现金流 -1029 6928 -1447 -1810
短期借款 0 0 0 0
长期借款 -9 -6 -6 -5
其他筹资现金流 -1020 6934 -1441 -1805
现金净增加额 1701 10166 2393 2862

主要财务比率

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
成长能力

营业收入(%) 49.9 36.9 23.5 22.4
营业利润(%) 64.3 38.0 24.5 24.7
归属于母公司净利润(%) 58.4 39.4 24.5 24.7
获利能力

毛利率(%) 62.2 63.6 64.3 65.5
净利率(%) 41.0 41.7 42.1 42.9
ROE(%) 17.3 13.6 15.3 17.1
ROIC(%) 74.0 84.3 106.9 132.7
偿债能力

资产负债率(%) 6.4 5.1 5.5 5.7
净负债比率(%) -65.7 -81.8 -84.1 -85.9
流动比率 14.3 19.3 18.1 17.4
速动比率 12.8 18.1 16.9 16.2
营运能力

总资产周转率 0.4 0.3 0.3 0.4
应收账款周转率 9.6 8.8 8.8 8.8
应付账款周转率 9.9 7.9 7.9 7.9
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.83 2.55 3.18 3.96
每股经营现金流(最新摊薄) 1.64 2.51 2.99 3.66
每股净资产(最新摊薄) 10.57 18.76 20.70 23.12
估值比率

P/E 84.6 60.7 48.7 39.0
P/B 14.6 8.2 7.5 6.7
EV/EBITDA 55.9 49.5 39.7 32.0
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