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事件：公司发布2022年年度业绩预告，2022年公司实现归母净利润12.44~13.68

亿元，同比增长 50%~65%，实现扣非归母净利润 8.33~9.26 亿元，同比增长

35%~50%。单季度来看，22Q4 实现归母净利润 2.45~3.69 亿元，同比

-22.62%~+16.53%，环比 -22.94%~+16.05%。22Q4 实现扣非归母净利润

0.67~1.60 亿元，同比-73.93%~-37.70%，环比-75.49%~-41.42%，22Q4 扣非

归母净利润有所下滑主要由于研发费用增长较多。 

服务器市场短期或面临库存调整，但向 DDR5 世代切换方向明确。Intel 在 22Q4

业绩交流会表示，受国际宏观经济影响，服务器行业短期内将面临库存调整，Intel

预计 23 年下半年服务器市场将恢复增长。从世代切换的角度来看，Intel 新一代

服务器处理器 Sapphire Rapids 已于 1 月 10 日发布，Intel 预计 23 年年中前出

货 100 万颗。同时，23 年下半年 Intel 将发布下一代的服务器处理器 Emerald 

Rapids 和桌面端处理器 Meteor Lake，有望带动 DDR5 渗透率提升。 

互连类芯片业务将持续受益于 DDR5 渗透率提升，津逮服务器平台产品线增

长空间大。目前 Intel 新一代服务器 CPU 已经发布，内存模组向 DDR5 世代

迭代趋势明确，公司作为内存接口及模组配套芯片市场领先者，将充分受益

于 DDR5 渗透率的提升。公司新产品研发进展顺利，23 年 1 月公司发布第

四代津逮 CPU，同时 PCIe 5.0/CXL 2.0 Retimer 芯片成功实现量产；22 年

12 月公司在业界率先推出 DDR5 第三子代 RCD 芯片，并已向业界主流内存

厂商送样；第一代 AI 芯片已于 2022 年底前完成工程样片的流片。津逮 CPU

国内市场空间较大，本土厂商占比低，公司经过长时间市场推广和客户培育，

已取得显著成效，未来市占率有望提升。 

盈利预测：预测公司 22-24 年营收分别为 39.08、55.06、75.93 亿元，归母净

利润为 13.28、18.06、25.42 亿元，内存模组向 DDR5 世代迭代趋势明确，

澜起竞争优势明显，维持“买入”评级。 

风险提示：产品研发风险，宏观经济波动，下游需求不及预期 

  核心数据 
 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,824 2,562 3,908 5,506 7,593 

增长率 4.9% 40.5% 52.5% 40.9% 37.9% 

归母净利润 (百万元) 1,104 829 1,328 1,806 2,542 

增长率 18.3% -24.9% 60.2% 36.0% 40.8% 

每股收益（EPS） 0.97 0.73 1.17 1.59 2.24 

市盈率（P/E） 58.4 77.8 48.6 35.7 25.4 

市净率（P/B） 8.0 7.7 6.6 5.8 4.8 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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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） 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 5,475 5,104 6,432 7,488 9,499  营业收入 1,824 2,562 3,908 5,506 7,593 

应收款项 94 210 423 635 861  营业成本 506 1,330 2,160 2,941 3,909 

存货净额 187 375 648 882 1,173  营业税金及附加 2 10 8 11 15 

其他流动资产 905 1,734 1,639 1,656 1,676  销售费用 82 77 78 110 152 

流动资产合计 6,660 7,423 9,142 10,661 13,209  管理费用 488 569 684 881 1,139 

固定资产及在建工程 986 1,027 1,087 1,074 1,048  财务费用 (56) (84) (96) (94) (107) 

长期股权投资 73 68 68 68 68  其他费用/（-收入） (396) (254) (376) (314) (292) 

无形资产 10 125 145 180 234  营业利润 1,198 915 1,450 1,971 2,777 

其他非流动资产 691 316 355 455 377  营业外净收支 6 (0) 2 3 2 

非流动资产合计 1,760 1,536 1,655 1,777 1,726  利润总额 1,205 915 1,451 1,974 2,779 

资产总计 8,419 8,959 10,797 12,438 14,935  所得税费用 101 86 123 168 236 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 1,104 829 1,328 1,806 2,542 

应付款项 236 437 909 1,096 1,385  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他流动负债 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 1,104 829 1,328 1,806 2,542 

流动负债合计 236 437 909 1,096 1,385        

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0  财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

其他长期负债 113 131 138 127 132  盈利能力      

长期负债合计 113 131 138 127 132  ROE 14.3% 10.1% 14.6% 17.2% 20.6% 

负债合计 349 568 1,047 1,223 1,517  毛利率 72.3% 48.1% 44.7% 46.6% 48.5% 

股本 1,130 1,131 1,134 1,134 1,134  营业利润率 65.7% 35.7% 37.1% 35.8% 36.6% 

股东权益 8,070 8,391 9,750 11,215 13,417  销售净利率 60.5% 32.4% 34.0% 32.8% 33.5% 

负债和股东权益总计 8,419 8,959 10,797 12,438 14,935  成长能力      

       营业收入增长率 4.9% 40.5% 52.5% 40.9% 37.9% 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E  营业利润增长率 22.4% -23.6% 58.4% 36.0% 40.9% 

净利润 1,104 829 1,328 1,806 2,542  归母净利润增长率 18.3% -24.9% 60.2% 36.0% 40.8% 

折旧摊销 32 50 24 34 42  偿债能力      

利息费用 (56) (84) (96) (94) (107)  资产负债率 4.1% 6.3% 9.7% 9.8% 10.2% 

其他 (80) (115) (142) (397) (293)  流动比 28.17 16.97 10.06 9.73 9.53 

经营活动现金流 1,000 680 1,115 1,349 2,186  速动比 27.38 16.12 9.35 8.92 8.69 

资本支出 (439) (153) (105) (57) (71)        

其他 96 222 200 9 128 
 

每股指标与估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

投资活动现金流 (344) 69 95 (48) 57  每股指标      

债务融资 56 97 87 95 109 
 

EPS 0.97 0.73 1.17 1.59 2.24 

权益融资 (137) (426) 31 (340) (340) 
 

BVPS 7.12 7.40 8.60 9.89 11.83 

其它 (258) (280) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 (339) (609) 118 (245) (232)  P/E 58.4 77.8 48.6 35.7 25.4 

汇率变动       P/B 8.0 7.7 6.6 5.8 4.8 

现金净增加额 317 140 1,328 1,056 2,011  P/S 35.4 25.2 16.5 11.7 8.5  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 
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