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集成电路 澜起科技（688008.SH） 买入-A(首次)
DDR5高子代放量驱动业绩高增，CXL内存池化打开成长空间

2026年 11月 9日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2026年 11月 6日

收盘价（元/股）： 150.10

年内最高/最低（元/股）： 332.90/112.

00

流通 A股/总股本（亿股）： 11.45/12.21

流通 A股市值（亿元）： 1,718.29

总市值（亿元）： 1,832.03

基础数据：2026年 9月 30日

基本每股收益(元/股)： 2.71

摊薄每股收益(元/股)： 2.71

每股净资产(元/股)： 18.27

净资产收益率(%)： 14.17

资料来源：常闻

分析师：

张天

执业登记编码：S0760523120001

邮箱：zhangtian@sxzq.com

李明阳

执业登记编码：S0760525050002

邮箱：limingyang@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2026年三季报，26 年前三季度实现营业收入 54.14亿元，同

比增长 33.44%；实现归母净利润 32.37亿元，同比增长 98.32%；实现扣非

归母净利润 23.27亿元，同比增长 58.60%。其中 26Q3单季度实现营业收入

20.79亿元，同比增长 45.97%，环比增长 10.89%；实现归母净利润 12.40亿

元，同比增长 161.98%，环比增长 7.80%。

事件点评

 澜起科技是全球内存接口芯片龙头，拥有互连类芯片及津逮系列产品，

其中互连类包括 RCD/DB、MRCD/MDB、CKD等内存接口芯片、内存模组

配套芯片、PCIe Retimer、CXLMXC 及时钟芯片；津逮系列产品包括 CPU、

及数据保护和可信计算加速芯片等服务器产品。公司产品深度嵌入全球主流

服务器平台与头部云厂商，是 AI服务器内存带宽升级链条上的核心供应商。

 高价值量接口互联类芯片新品出货量抬升带动公司业绩增长。公司内存

接口芯片产品及津逮产品结构优化带动毛利率水平提升，2026前三季度公司

DDR5 第三、第四、第五子代 RCD芯片及新子代 RCD产品价值量及出货量

持续提升，MRCD/MDB、CKD、PCIe Retimer、MXC 等互联类产品实现较

快出货，根据公司财报，2026 前三季度公司毛利率达 66.17%、同比提升

4.72pct，Q3单季毛利率进一步升至 67.56%、环比提升 5.73pct

 服务器内存通道升级打开 DDR互联想象空间。服务器内存互联市场受

到服务器出货量、服务器内存通道数及内存芯片价值量等三重因素影响，随

着 AI服务器中 CPU与 GPU配置比例提升将带动服务器 CPU需求增长，新

一代 CPU内存通道数将由 8/12个增至 16个，单颗 CPU可支持的内存模组

数量上限随之抬升，叠加 DDR6标准推进提升单模组接口芯片用量，内存互

连芯片的长期需求空间有望进一步打开。公司以 DDR5 内存接口芯片为基本

盘，布局高带宽内存模组MRDIMM 配套芯片MRCD/MDB，逐步推进 DDR6

配套芯片研发，有望受益于 AI发展带动的内存互联市场规模高增。

 高速互联产品矩阵逐步完善，PCIe/CXL芯片持续推进。公司持续推进

新品研发，布局高速互联产品。1）PCIe 6.0/CXL 3.0 Retimer 芯片上半年完

成量产版本流片，PCIe 7.0 Retimer及以太网 PHY Retimer芯片计划年内完成

工程样片流片。2）CXLMXC芯片卡位内存池化，公司 2022年全球首发 CXL

MXC 芯片，2026年 7月率先在试产 CXL 3.2 MXC芯片，已获得三星、海力

士初步验证，在 DRAM 涨价背景下，CXL技术一方面可复用退役 DDR4 内

存模组以降低采购成本，另一方面可为 TPU/GPU提供大容量内存扩展。
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投资建议

 AI 推理与 Agent 应用驱动服务器 CPU 及内存模组需求扩容，DDR5 渗

透率持续提升，公司作为全球内存接口芯片龙头深度受益于 AI 服务器内

存带宽升级。短期 DDR5 高子代 RCD 放量及产品结构优化推升盈利，中期

MRCD/MDB、PCIe Retimer 等高速互连新品切入 AI 算力基础设施，远期

PCIe 6.0、CXL 生态成熟打开成长空间。预计公司 2026-2028 年 EPS分

别为 3.48\4.76\6.48，对应公司 11 月 06 日收盘价 PE为 47.0\34.4\25.3，首

次覆盖给予 “买入-A”评级。

风险提示

 1）数据中心建设不及预期。公司业绩高度依赖 AI服务器及内存模组需

求，若海外 AI算力资本开支增速放缓、或 AI推理及 Agent应用落地不及预

期，存储互连芯片出货将面临下行压力。2）新产品渗透率及迭代风险。公

司毛利率提升依赖于 DDR5 高子代 RCD 出货占比提升及新品放量，存在

DDR5 渗透率爬坡放缓，或 PCIe 6.0、CXL等下一代产品放量节奏低于预期

等风险。3）行业竞争加剧风险。内存接口芯片赛道集中度较高、存在少数

国际竞争对手，若竞争加剧或下游客户推进自研，可能影响公司份额及议价

权。

财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 3,639 5,456 8,198 12,340 17,648

YoY(%) 59.2 49.9 50.2 50.5 43.0
净利润(百万元) 1,412 2,236 4,250 5,806 7,911

YoY(%) 213.1 58.4 90.1 36.6 36.3
毛利率(%) 58.1 62.2 63.2 64.7 62.0
EPS(摊薄/元) 1.16 1.83 3.48 4.76 6.48
ROE(%) 11.8 16.5 17.5 19.6 21.4
P/E(倍) 141.6 89.4 47.0 34.4 25.3
P/B(倍) 17.5 15.5 8.4 6.9 5.5
净利率(%) 38.8 41.0 51.8 47.0 44.8

资料来源：常闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 9461 11034 21944 27124 35143 营业收入 3639 5456 8198 12340 17648
现金 6843 8479 16591 20695 28511 营业成本 1524 2061 3016 4359 6699

应收票据及应收账款 388 568 604 630 727 营业税金及附加 6 7 12 17 25

预付账款 4 133 140 168 224 营业费用 96 120 198 285 418

存货 352 896 1114 1450 1900 管理费用 196 526 615 926 1324

其他流动资产 1874 959 3495 4181 3781 研发费用 763 915 984 1357 1588

非流动资产 2758 2714 2906 3043 3099 财务费用 -241 -228 -251 -373 -492

长期投资 109 92 253 349 433 资产减值损失 -45 28 -30 9 -26

固定资产 582 716 811 914 966 公允价值变动收益 24 26 600 120 120

无形资产 134 113 154 183 189 投资净收益 49 97 223 185 159

其他非流动资产 1932 1793 1688 1596 1511 营业利润 1413 2322 4416 6082 8340

资产总计 12219 13748 24850 30167 38242 营业外收入 0 0 0 0 0

流动负债 680 770 1123 1207 1955 营业外支出 0 1 1 1 1

短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 1413 2321 4416 6082 8339

应付票据及应付账款 211 208 436 473 940 所得税 72 191 289 418 583

其他流动负债 469 561 687 735 1015 税后利润 1341 2130 4127 5664 7756

非流动负债 143 107 128 118 123 少数股东损益 -71 -106 -124 -142 -155

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 1412 2236 4250 5806 7911

其他非流动负债 143 107 128 118 123 EBITDA 1402 2306 4312 5902 8087

负债合计 822 877 1252 1325 2078
少数股东权益 -7 -53 -176 -318 -473 主要财务比率

股本 1145 1146 1221 1221 1221 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 5626 6114 13088 13088 13088 成长能力

留存收益 4805 6371 9432 13799 19666 营业收入(%) 59.2 49.9 50.2 50.5 43.0

归属母公司股东权益 11403 12924 23775 29160 36637 营业利润(%) 199.3 64.3 90.2 37.7 37.1

负债和股东权益 12219 13748 24850 30167 38242 归属于母公司净利润(%) 213.1 58.4 90.1 36.6 36.3

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 58.1 62.2 63.2 64.7 62.0

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 38.8 41.0 51.8 47.0 44.8

经营活动现金流 1691 2022 3322 4863 7365 ROE(%) 11.8 16.5 17.5 19.6 21.4
净利润 1341 2130 4127 5664 7756 ROIC(%) 10.5 15.1 16.3 18.2 19.9

折旧摊销 126 155 147 193 240 偿债能力

财务费用 -241 -228 -251 -373 -492 资产负债率(%) 6.7 6.4 5.0 4.4 5.4

投资损失 -49 -97 -223 -185 -159 流动比率 13.9 14.3 19.5 22.5 18.0

营运资金变动 186 -668 123 -317 140 速动比率 13.3 12.8 18.3 21.0 16.8

其他经营现金流 328 731 -600 -120 -120 营运能力

投资活动现金流 -443 850 -2069 -700 389 总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.4 0.5

筹资活动现金流 -277 -1029 6858 -59 62 应收账款周转率 10.7 11.4 14.0 20.0 26.0

应付账款周转率 8.9 9.8 9.4 9.6 9.5

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.16 1.83 3.48 4.76 6.48 P/E 141.6 89.4 47.0 34.4 25.3

每股经营现金流(最新摊薄) 1.39 1.66 2.72 3.98 6.03 P/B 17.5 15.5 8.4 6.9 5.5

每股净资产(最新摊薄) 9.34 10.59 19.48 23.89 30.02 EV/EBITDA 136.6 82.7 41.7 29.6 20.7

资料来源：常闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报
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