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[Table_Title] 股份支付影响当期净利润，长期增长趋势不变 

——澜起科技 25 年三季报业绩点评 
 

[Table_Summary]  报告要点： 

10 月 30 日，公司发布 2025Q1-Q3 业绩公告，25Q1-Q3 营收实现

40.58 亿元（YoY+57.83%），归母净利 16.32 亿元（YoY+66.89%），毛

利率和净利率分别为 61.46%和 38.85%。单季度 25Q3 方面，公司营收

实现 14.24 亿元（YoY+57.22%，QoQ+0.92%），归母净利实现 4.73 亿

元（YoY+22.94%，QoQ-25.33%），毛利率和净利率分别为 63.34%和

32.58%。 

公司互联芯片业务环比增长放缓，主要受个别组件供应跟不上，而非

需求所致，预计公司在四季度到明年一季度能够大幅改善。 

公司 DDR5 内存接口芯片出货继续保持子代的持续迭代趋势。第三

子代 RCD 芯片销售收入已超过第二子代产品，而第四子代 RCD 芯片开

始规模出货，带动公司接口芯片毛利率进一步提升。这个趋势在 Q4 有望

继续保持。 

AI 运力芯片上，未来 6 个月的第二代 MRCD/MDB 在手订单金额超

过 1.4 亿元，市场需求正在逐渐打开。CXL/MXC 上，基于 CXL® 3.1 内

存扩展控制器（MXC）芯片，已开始向主要客户送样测试，而 26 年是业

内预期的 CXL 规模应用的拐点，该部分业务有望在明年开始放量。

Retimer 上，我们测算公司约占 13%的市场份额，新世代产品在给客户

认证阶段。Retimer 明年整体市场规模有望达到 55 亿人民币，公司该部

分业务具有较大的成长空间。 

因股价波动带来三季度股份支付费用达到 3.53 亿，导致今年整体管

理费用增长幅度较大。 

 

我们预测公司 25-26 年营收 55.08/66.35 亿元,归属母公司净利润为

18.10/25.70 亿元，对应 PE 分别为 78/55 倍，维持“买入”评级。 

 

财务数据和估值 

 2024A 2025E 2026E 

  国元预测 市场预期 国元预测 市场预期 

营业收入（百万元） 3639 5508 5680 6635 7520 

增长率（%） 59.2% 51.4% 56.1% 20.5% 32.4% 

归母净利（百万元） 1412 1810 2382 2570 3146 

增长率（%） 213.1% 28.3% 68.7% 42.0% 32.1% 

EPS（元/股） 1.25 1.58 2.08 2.24 2.75 

市盈率（P/E） 54 78 73 55 55 

市净率（P/B） 6.82 10.89 13.16 9.09  10.99 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

注：市场预期为 Wind 一致预期，股价为 2025 年 10 月 30 收盘价 

 

 风险提示 

上行风险：DDR5 渗透率加速；运力芯片出货加速；AI PC 渗透率加速 

下行风险：DDR5 渗透率不及预期；运力芯片进展放缓；其他系统性风险 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价： 152.00 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 157.08 / 62.91 

A 股流通股（百万股）： 1145.15 

A 股总股本（百万股）： 1145.15 

流通市值（百万元）： 174063.00 

总市值（百万元）： 174063.00 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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图 1：公司各季度营收及增速（百万元）  图 2：公司单季度归母净利润及增速（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，国元证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，国元证券研究所 

 

图 3：公司各季度毛利率及净利率  图 4：公司费用情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 5：公司存货及周转天数（百万元&天）  图 6：公司运营情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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风险提示 

上行风险： 

 DDR5 渗透率加速 

运力芯片出货加速 

AI PC 渗透率加速 

下行风险： 

 DDR5 渗透率不及预期 

运力芯片进展放缓 

其他系统性风险：中美贸易摩擦、边缘政治摩擦等 
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资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

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

货币资金 6,843  7,515  9,791  12,571    营业总收入 3,639  5,508  6,635  8,010   

交易性金融资产 1,783  1,863  1,943  2,023    %同比增速 59% 51% 20% 21%  

应收账款及应收票据 388  612  737  890    营业成本 1,524  2,090  2,447  2,935   

存货 352  945  1,024  1,267    毛利 2,115  3,418  4,188  5,076   

预付账款 4  10  12  15    ％营业收入 58% 62% 63% 63%  

其他流动资产 90  95  97  99    税金及附加 6  11  13  16   

流动资产合计 9,461  11,041  13,605  16,866    ％营业收入 0% 0% 0% 0%  

长期股权投资 109  109  109  109    销售费用 96  105  119  144   

投资性房地产 519  519  519  519    ％营业收入 3% 2% 2% 2%  

固定资产合计 582  578  562  535    管理费用 196  826  664  801   

无形资产 134  134  134  134    ％营业收入 5% 15% 10% 10%  

商誉 0  0  0  0    研发费用 763  854  995  1,202   

递延所得税资产 83  80  80  80    ％营业收入 21% 16% 15% 15%  

其他非流动资产 1,330  1,557  1,688  1,822    财务费用 -241  -173  -190  -248   

资产总计 12,219  14,017  16,696  20,065    ％营业收入 -7% -3% -3% -3%  

短期借款 0  0  0  0    资产减值损失 -44  -100  -100  0   

应付票据及应付账款 211  290  340  408    信用减值损失 0  0  0  0   

预收账款 0  0  0  0    其他收益 92  99  100  80   

应付职工薪酬 241  355  416  499    投资收益 49  55  66  80   

应交税费 64  99  119  144    净敞口套期收益 0  0  0  0   

其他流动负债 164  183  212  251    公允价值变动收益 24  0  0  0   

流动负债合计 680  928  1,087  1,301    资产处置收益 0  0  0  0   

长期借款 0  0  0  0    营业利润 1,413  1,850  2,652  3,321   

应付债券 0  0  0  0    ％营业收入 39% 34% 40% 41%  

递延所得税负债 2  3  3  3    营业外收支 0  0  0  0   

其他非流动负债 140  227  227  227    利润总额 1,413  1,850  2,652  3,321   

负债合计 822  1,158  1,317  1,532    ％营业收入 39% 34% 40% 41%  

归属于母公司的所有

者权益 
11,403  12,919  15,489  18,675   

 
所得税费用 72  93  133  166   

少数股东权益 -7  -60  -110  -142    净利润 1,341  1,758  2,520  3,155   

股东权益 11,397  12,859  15,379  18,534    ％营业收入 37% 32% 38% 39%  

负债及股东权益 12,219  14,017  16,696  20,065    归属于母公司的净利润 1,412  1,810  2,570  3,186   

       %同比增速 213% 28% 42% 24%  

现金流量表    单位:  百万元  少数股东损益 -71  -53  -50  -32   

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E   EPS（元/股） 1.25  1.58  2.24  2.78   

经营活动现金流净额 1,691  1,229  2,515  3,005    主要财务比率      

投资 -75  -80  -80  -80    主要财务比率      

资本性支出 -379  -265  -165  -165    会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  

其他 11  -4  6  20    EPS 1.25  1.58  2.24  2.78   

投资活动现金流净额 -443  -349  -239  -225    BVPS 9.96  11.28  13.53  16.31   

债权融资 0  88  0  0    PE 54.32  77.74  54.76  44.17   

股权融资 194  -28  0  0    PEG 0.25  2.75  1.30  1.84   

支付股利及利息 -338  -227  0  0    PB 6.82  10.89  9.09  7.54   

其他 -133  -19  0  0    EV/EBITDA 57.17  74.92  50.93  40.19   

筹资活动现金流净额 -277  -186  0  0    ROE 12% 14% 17% 17%  

现金净流量 1,033  672  2,276  2,780    ROIC 9% 12% 15% 16%  

资料来源：Wind，国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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