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半导体新股系列 12–安路科

技（688107） 
专注 FPGA民用市场，位居国产 FPGA第一梯队 
 

安路科技 IPO 发行价格 26元/股，共发行 5010 万股，占发行后总股本 40010

万股的 12.52%，募集资金 13.026 亿元，扣除发行费用后的募集资金净额

12.01 亿元，将重点投向新一代现场可编程阵列芯片研发及产业化项目、现

场可编程系统级芯片研发项目等 FPGA芯片领域。 

公司亮点 

 聚焦于现场可编程门阵列(FPGA)的设计及技术开发，为国内极少数通过多
家国际领先网络通信设备商认证的合格供应商之一。公司的 28nm工艺产
品已正式量产，是国内首批具有 28nm FPGA 芯片设计和量产能力的企业
之一，FinFET 工艺已开展预研，是国内最早实现 FinFET 工艺关键技术验
证的 FPGA 企业之一。同时，公司的 TangDynasty 软件是国内少数全流程
自主开发的 FPGA专用软件，自主开发的测试算法有效提高测试覆盖率并
大幅减少测试时间。在 FPGA芯片应用方案方面，公司也积累了一批成熟
的图像处理和逻辑接口 IP，大幅提升用户的应用开发效率。 

 国产 FPGA芯片商中出货和销售排名第一，营收高速增长。据 Frost&Sullivan
以出货量口径对中国市场统计，2019年公司 FPGA芯片国内排名第四，在
国产品牌中排名第一，与销售额口径统计的结果相同。2018-2020年及 2021
年前三季度公司的营业收入分别为 0.28 亿元、1.21 亿元、2.80 亿元、4.95
亿元，2019-2020年及 2021年前三季度分别同比增长 329%、130%、110%。 

 公司产品布局具有差异化优势。ELF系列定位低功耗可编程市场，适用于
消费电子、工业控制和网络通信等领域；EAGLE 系列定位高性价比逻辑
控制市场，满足工业控制、网络通信、数据中心等应用需求；PHOENIX
系列定位高性能可编程逻辑市场，满足工业控制、网络通信、数据中心
高带宽应用场景需求。同时，搭配公司自研的专用 EDA 软件来配臵芯片
实现具体功能，实现以软件为核心，支持硬件、专用 EDA 软件、测试、
应用 IP和参考方案的协同设计，达到软硬件协同的效果。 

 核心团队具备顶尖的教育背景和从业经验。公司自成立起一直专注于
FPGA芯片领域的研发，截至 2020 年 12 月 31 日，共有研发及技术人员 213 
人，占其员工总数量的 80.68%，部分毕业于复旦大学、上海交通大学、
清华大学、中国科学院、电子科技大学、加州大学等国内外著名高校。
其中，核心技术人员共 7 人，研发核心团队大多在国际著名芯片公司和
EDA 公司中从事过 10 年以上高级技术研发和管理工作。 

 产品覆盖主流市场所需芯片需求。在工艺制程方面，据 Frost&Sullivan以销
售额口径统计，2019 年中国市场的 28nm-90nm 制程区间的 FPGA 芯片占
63.3%的市场份额，而公司已掌握 55nm和 28nm 工艺平台的电路设计，并
完成 FinFET工艺的部分关键技术验证。在容量规模方面，据 Frost&Sullivan
以销售额口径统计，2019 年中国市场的逻辑单元 100K 以下和逻辑单元
100K-500K的 FPGA芯片分别占 38.2%和 31.7%的市场份额，而公司的量产
供货产品已覆盖 100K 以内的逻辑单元规模，且 PHOENIX1 系列中逻辑单
元为 400K的新产品已成功流片，2021年开始批量供货。公司产品已覆盖
主流市场所需的工艺制程和逻辑单元范围。 

投资建议 

 安路科技致力于 FPGA芯片国产化，经营规模快速扩张，半导体产业设计
环节成长空间较大且国产化进程加速。 

 继续强烈推荐半导体设备板块，推荐组合：中微公司、北方华创、万业
企业、精测电子、芯源微、长川科技、华峰测控，关注 ACMResearch、晶
盛机电、神工股份、光力科技等。 

评级面临的主要风险 

 客户集中度较高及客户结构发生重大变化的风险；面临持续亏损的风险；
技术迭代、产品升级风险。 
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国内领先 FPGA 芯片供应商，出货量快速提升 

深耕 FPGA领域，厚积技术研发基因 

主营 FPGA芯片和专用 EDA软件，国产品牌中排名第一。公司主营的现场可编程门阵列（FPGA）芯

片最大特点为客户可根据实际需求将设计电路通过专用 EDA软件对芯片进行功能配臵，即具备现场

可编辑性，目前已形成 PHOENIX 高性能系列、EAGLE 高性价比系列和 ELF 低功耗系列，下游应用领

域包括工业控制、网络通信、消费电子、数据中心、汽车电子、人工智能等。据 Frost&Sullivan 数据

以出货量口径统计，2019 年公司 FPGA 芯片在中国市场排名第四，在国产品牌中排名第一，且 2020

年公司产品出货量突破两千万颗，已成为国内领先的 FPGA 芯片供应商。 

国内 FPGA 领域先驱。公司是国内首批具有 28nm FPGA 芯片设计和量产能力的企业之一、国内最早

成功实现 FinFET工艺关键技术验证的 FPGA企业之一、国内少数具备全流程自主开发 FPGA专用 EDA

软件（TangDynasty）的企业、以及国内极少数通过多家国际领先通信设备商认证的合格供应商之一。 

不存在实控人，股东多为国内领先半导体企业。华大半导体为公司第一大股东，持股比例为 33.34%，

但由于和上海安芯及其一致行动人（公司的员工持股平台）持股比例（26.10%）较为接近，华大半

导体并不能单方面控制公司的股东(大)会，且华大半导体已出具《关于不构成实际控制及不谋求控制

权的承诺函》，故公司无控股股东、无实际控制人。此外，国家 IC产业投资基金为第三大股东，持

股比例为 11.18%；深圳思齐资本信息技术私募创业投资基金为第四大股东，持股比例为 9.67%；士兰

微、士兰创投合计持股比例为 6.64%，为第五大股东；上海科技创业投资有限公司为第六大股东，持

股比例为 6.21%。 

 

图表 1.安路科技的股权结构图 

 

资料来源：安路科技招股说明书，中银证券 

 

核心团队具备顶尖的教育背景和从业经验。公司自成立起一直专注于 FPGA 芯片领域的研发，截至

2020 年 12 月 31 日，共有研发及技术人员 213 人，占其员工总数量的 80.68%，部分毕业于复旦大学、

上海交通大学、清华大学、中国科学院、电子科技大学、加州大学等国内外著名高校。其中，核心

技术人员共 7人，研发核心团队大多在国际著名芯片公司和 EDA 公司中从事过 10 年以上高级技术研

发和管理工作。截至 2020年 12月 31日，公司拥有核心技术 18 项，已取得授权专利 33项（其中发明

专利 22 项），IC 布图设计专有权 12 项，软件著作权 17 项。此外，公司在 FPGA 软件、测试、应用

方案开发等方面也有深厚的技术储备，有助于公司拓宽业务范围。 
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图表 2.安路科技的核心人员基本情况 

姓名 职位 简要履历 

马玉川 董事长 

浙江大学半导体物理与器件专业学士 

1992 /7 至 1993 /8 任机械电子工业部，微电子与基础产品司集成电路处副主任科员 

1993 /8 至 2003 /8 任中国电子信息产业集团有限公司，主管工程师、副处长 

2003 /9 至 2006 /1 任中国电子产业工程公司，资深经理 

2006 /1 至 2014 /12 任中国电子信息产业集团有限公司，处长、副主任 

2014 /9 起任华大半导体副总经理，自 2019 /4 起任安路科技董事长 

HUA WEN 董事、总经理 

上海交通大学自动控制系工学学士，复旦大学电子工程系理学博士 

2000 /5至 2000 /10任 Arcadia Design Systems，工程师 

2000 /11 至 2003 /10 任 Monterey Design Systems，工程师 

2003 /11至 2012 /2任 Magma Design Automation Inc.，资深总监 

2012 /2至 2012 /9随被并购的 Magma Design Automation Inc.加入 Synopsys Inc. 

2012 /10起入职安路科技，2015 /2起任安路科技董事及总经理 

赵永胜 副总经理 

清华大学微电子专业学士，复旦大学微电子专业硕士 

1999 /7 至 2002 /4 任韩国光电子有限公司，硬件设计工程师 

2002 /5 至 2011 /7 任上海莱迪思半导体有限公司，硬件设计经理 

2011 /9 至 2012 /8 任复旦微电子，硬件设计高级工程师 

2012 /9 任职于安路科技，并自 2020 /4 起担任安路科技副总经理 

陈利光 副总经理 

复旦大学微电子学与固体电子学专业博士，复旦大学计算机科学与技术学科博士后 

2002 /7 至 2003 /7 任浙江朗威微系统有限公司，设计工程师 

2003 /7 至 2004 /9 任北京港湾网络有限公司，软件工程师 

2012/7 任职于安路科技，并自 2020 /4 起担任安路科技副总经理 

袁智皓 监事 

上海交通大学信息工程专业学士，上海交通大学电磁场与微波技术专业硕士 

2006 /3 至 2013 /1 任上海莱迪思半导体有限公司，产品部产品工程师、产品工程经理 

2013 /2 任职于安路科技，现担任安路科技产品测试总监，并自 2020 /12 起担任监事 

王元 高级总监 

西安电子科技大学电子工程专业学士，复旦大学微电子学与固体电子学专业硕士 

2000 /7 至 2001 /4 任科广微电子（上海）有限公司，硬件工程师 

2005 /7 至 2006 /6 任英特尔（上海）有限公司，设计工程师 

2006 /6 至 2012 /10 任复旦大学工程实验工程师 

2012 /11 起担任安路科技硬件部高级总监 

吴智 总监 

电子科技大学微电子与固体电子学专业硕士，复旦大学微电子与固体电子学专业博士 

1996 /5 至 1996 /12 任摩托罗拉（中国）电子有限公司天津分公司，工程师 

2000 /2 至 2010 /8 任泰鼎多媒体（上海）有限公司，研发部资深经理 

2010 /8 至 2015 /3 任矽眏电子科技（上海）有限公司，研发部总监 

2015 /3 至 2019 /3 任上海莱迪思半导体有限公司，研发部总监 

2019 /3 起担任安路科技硬件部高级总监 

谢丁 高级总监 

复旦大学微电子学与固体电子学专业博士 

2011 /7 至 2012 /12 任美满电子科技股份有限公司，软件工程师 

2012 /12 起担任安路科技软件部高级总监 

边立剑 总监 

复旦大学电子信息专业学士，复旦大学微电子专业硕士 

2001 /7 至 2004 /11 任杰尔系统（上海）有限公司，工程师 

2004 /11 至 2004 /12 任英特尔科技（上海）有限公司，工程师 

2004 /12 至 2006 /11 任蓝竹电子设备（上海）有限公司，高级工程师 

2006 /11 至 2010 /4 任世芯电子（上海）有限公司，研发部经理 

2010 /4至 2012 /2 任芯原微电子（上海）有限公司，研发部高级经理 

2012 /2 至 2018 /7 任超威半导体（上海）有限公司，研发部高级经理 

2018 /7 起任安路科技人工智能部总监 

资料来源：安路科技招股说明书，中银证券 
 

营收高速增长，高性能芯片有望助盈利 

主营 FPGA产品不断迭代优化，高性能产品毛利率较高。2018-2020年公司每年都推出一款量产 FPGA

产品：55nm 制程的 ELF2系列芯片在 2018 年实现量产、55nm制程的 ELF3系列芯片在 2019年实现量

产（2019年 ELF系列芯片成营收占比最高的产品）、28nm制程的 PHOENIX1系列芯片在 2020年实现

量产（该产品毛利率 52.39%高于公司 2020年的综合毛利率 34.18%）。鉴于 PHOENIX系列产品的高性

能优势，随着未来该产品销售占比的提升，公司盈利能力有望得到改善。 
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图表 3.安路科技主营产品特点及其应用领域 

系列 
细分系

列 
量产时间 

工艺制

程 
逻辑容量 产品介绍 应用领域 

Tang 

Dynasty 

Tang 

Dynasty 
2014 - - 

为公司所有 FPGA芯片产品系列提供简洁高效的

应用设计开发环境。该软件会根据 ELF系列、EAGLE 

系列、PHOENIX 芯片系列需要进行算法升级和迭

代。 

专用 EDA软

件 

PHOENI

X 

PHOENIX

1 
2020 28nm 127K 

采用 28nm工艺，定位高性能可编程逻辑市场针对

高带宽应用场景。产品架构支持 100K~600K等效逻

辑单元、高速运算单元、丰富的存储资源和高达

16Gbps的 SerDes接口资源，提供良好的信号处理

和数据传输功能，满足工业控制、网络通信、数据

中心等市场需求。 

工业控制、

网络通信、

数据中心 

EAGLE 

AL3 2014 65nm 5.8K-11.1K 

定位高性价比的逻辑控制市场。 

AL3 器件系列建立在一个优化的工艺基础之上，并

通过较低成本实现较高功能性，具有合适的逻辑规

模，丰富的存储资源。 

工业控制 

EAGLE4 2016 55nm 20K 

AL3的升级产品，定位高性价比逻辑控制和图像处

理市场。丰富多样的片内存储器，高达 1Gbps的 IO

速率，非常适合于图像预处理，伺服控制和高速图

像接口转换等领域。 

工业控制、

网络通信、

数据中心 

ELF 

ELF1 2015 130nm 336-688 

定位低成本、低功耗可编程市场。 

具有快速上电启动、支持单电源供电、无需要外部

配臵器件等特性，非常适用于功能扩展、电源管理

等应用场景。 

消费电子、

工业控制 

ELF2 2018 55nm 1.5K-4.5K 

ELF二代产品，定位低功耗可编程市场。 

其中一款嵌入 CPU 核的 FPSoC芯片已在多家客户

获得应用。具有无需外部配臵器件、低密度逻辑容

量、丰富的存储器、高达 1Gbps的 IO速率等特性，

非常适用于高速接口扩展与转换、高速总线扩展、

高速存储器控制等应用场景。 

消费电子、

网络通信 

ELF3 2019 55nm 1.5K-9.2K 

ELF三代产品，最多支持 336个 IO，满足客户板级

功能扩展多样性应用需求。ELF3器件经过功耗与

性能优化，使系统设计师在降低成本和功耗的同

时，又可满足不断增长的带宽要求。 

工业控制、

网络通信、

数据中心 

资料来源：安路科技招股说明书，中银证券 

 

营收同比翻倍，ELF 芯片为主要收入来源。公司 2018-2020年营业收入分别为 0.28 亿元、1.21 亿元、

2.80亿元，2019年和 2020年分别同比增长 329%、130%。其中，公司 2018-2020年的 ELF系列 FPGA芯

片收入占主营收入比重分别为 3.3%、67.0%及 72.8%，ELF系列带动公司营收实现高速增长。2018-2020

年公司的扣非归母净利润分别为-0.48亿元、-0.66亿元、-0.78亿元，主要由于公司注重研发投入所致，

2018-2020年公司研发投入占营业收入的比重分别为 120.23%、64.31%及 44.67%。 
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图表 4.安路科技 2018-2020 营收及同比情况  图表 5.安路科技主营 FPGA芯片毛利率情况 

 

 

 

资料来源：安路科技招股说明书，中银证券  资料来源：安路科技招股说明书，中银证券 

 

图表 6.安路科技销售收入-分产品（万元，%） 

项目 
2020年度 2019年度 2018年度 

收入 占主营收入比(%) 收入 占主营收入比(%) 收入 占主营收入比(%) 

FPGA 芯片 28,015.30 100.00 12,055.26 99.49 2,719.67 95.81 

其中：ELF 系列 20,391.43 72.79 8,120.04 67.01 94.90 3.34 

其中：EAGLE 系列 7,429.65 26.52 3,935.22 32.48 2,624.78 92.47 

其中：PHOENIX 系列 194.21 0.69 - - - - 

技术服务 - - 61.93 0.51 118.89 4.19 

合计 28,015.30 100.00 12,117.19 100.00 2,838.56 100.00 

资料来源：安路科技招股说明书，中银证券 

 

直经销渠道兼备，新客户开拓进展顺利 

公司为 Fabless 的芯片设计商，采用直销和经销相结合的销售模式。公司采取 Fabless 无晶圆厂的经

营模式，在 FPGA 芯片研发完成后，将设计版图交付专业晶圆代工厂进行晶圆制造，再交由封测厂

进行封装测试，最终将 FPGA芯片直接或通过经销商销售给下游终端厂商。针对少部分网络通信、工

业控制客户会采用直销模式以确保及时满足对方的需求，商务谈判达成意向后直接与客户签订框架

协议；而经销模式则有效减少维护中小型客户的成本开支，同时降低库存风险与应收账款回款风险，

助力业务规模的快速扩张，把精力与资源聚焦于产品研发。 

 

图表 7.安路科技采用 Fabless经营模式 

 

资料来源：安路科技招股说明书，中银证券 
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图表 8.安路科技采用直销和经销相结合的销售模式 

项目 
2020年度 2019年度 2018年度 

金额（万元） 占比(%) 金额（万元） 占比(%)  金额（万元） 占比(%) 

经销 11,536.34 41.18 2,986.90 24.65 1,919.59 67.63 

直销 16,478.96 58.82 9,130.02 75.35 918.57 32.36 

代销 - - 0.27 0.002 0.40 0.01 

合计 28,015.30 100.00 12,117.19 100.00 2,838.56 100.00 

资料来源：安路科技招股说明书，中银证券 
 

前五大客户集中，成功进入中兴通讯等新客户的供应链。公司 2018-2020年的前五大客户收入比重分

别为 83.15%、98.90%和 96.85%，客户结构较为集中。公司在客户拓展方面紧抓国产替代机遇，已进

入汇川技术、利亚德、灵星雨、工业富联等知名企业的供应链。自 2018 年起成功进入工业控制、网

络通信等领域客户的供应链，包括通过中兴康讯和多个消费电子新客户的验证，按下游应用领域分

类，2019年和 2020年公司的主要客户类型为网络通信客户，销量也随之快速增加。 

 

图表 9.安路科技的客户所属领域  图表 10.安路科技主营 FPGA芯片的出货量（万颗） 

 

 

 

资料来源：安路科技招股说明书，中银证券  资料来源：安路科技招股说明书，中银证券 
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中国 FPGA 市场增长快于全球，国产替代空间广阔 

FPGA 芯片市场：国际三寡头出货量占比超八成，国内外市场发展空间广阔 

FPGA芯片属于可编程逻辑器件。逻辑芯片可分为固定逻辑器件和可编程逻辑器件两大类。固定逻辑

器件中的电路是永久性的， 一旦制造完成就无法改变特定的功能。而可编程逻辑器件较灵活，可任

意编辑改变，从而实现更广泛的功能。现场可编程门阵列(Field-ProgrammableGateArray, FPGA)，是基于

通用逻辑电路阵列的集成电路，由可编程的逻辑单元(LogicCell, LC)、输入输出单元(InputOutputBlock, IO)

和开关连线阵列(SwitchBox, SB)三部分构成，具有并行计算效率高、硬件可编程、现场可编程等特点。 

预计 2021-2025 年全球 FPGA 市场规模的年均复合增长率将保持 16.4%。据 Frost&Sullivan 数据统计，

2016-2020年全球 FPGA 芯片市场规模以年均复合增长率 8.8%的速度增长，于 2020年达到 60.8亿美元。

未来受新一代通信设备、AI与自动驾驶等新兴领域需求的驱动，FPGA 市场规模预计将持续扩大。据

Frost&Sullivan 数据，预计全球 FPGA 市场规模将从 2021年的 68.6亿美元增至 2025年的 125.8亿美元，

年均复合增长率约 16.4%。 

预计 2021-2025年中国 FPGA 市场规模的年均复合增长率将保持 17.1%。据 Frost&Sullivan数据统计，中

国 FPGA市场从 2016年约 65.5亿元增至 2020年约 150.3 亿元，年均复合增长率约 23.1%。预计到 2025

年，中国 FPGA 市场规模将达到约 332.2 亿元，2021-2025 年的年均复合增长率将达到 17.1%，其中，

分领域来看，预计工业 FPGA、通信 FPGA、消费电子 FPGA、数据中心 FPGA、汽车电子 FPGA和人工

智能 FPGA的 2021-2025 CAGR分别为 16.1%、17.5%、13.0%、16.6%、22.7%和 16.9%。 

 

图表 11.全球与中国的 FPGA市场规模对比  图表 12.中国 FPGA芯片市场-分领域（亿美元） 

 

 

 

资料来源：安路科技招股说明书，Frost&Sullivan，中银证券  资料来源：安路科技招股说明书，Frost&Sullivan，中银证券 

 

中国 FPGA 芯片行业被 3位国际巨头垄断，安路科技在国产商中出货和销售均居首。据 Frost&Sullivan

以出货量口径对中国市场统计， 2019年前三供应商 Xilinx、Intel（收购 Altera）和 Lattice的出货量分别

为 5,200万颗、3,600万颗和 3,300万颗，市占率分别为 36.6%、25.3%和 23.2%，合计占 85.2%的市场份

额，而安路科技的出货量排名第四，市占率为 6.0%，在国产 FPGA 芯片厂商中出货量居首。以销售

额统计，Xilinx、Intel（收购 Altera）和 Lattice的销售额分别为 71.4 亿元、46.7 亿元和 6.7 亿元，市占率

分别为 55.1%、36.0%和 5.2%，合计占 96.3%的市场份额，安路科技的销售额排名第四，市占率为 0.9%，

在国产 FPGA芯片厂商中销售额排名第一。 
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100K以下逻辑单元或 28nm-90nm制程区间的 FPGA芯片需求较大。FPGA在容量和性能两方面的多个

指标中有三个重要指标：工艺制程、逻辑门密度以及 SerDes速率。其中，在工艺制程方面，28nm-90nm 

制程的 FPGA芯片具有较高性价比和良品率，占据主要地位；而先进制程具有更低功耗与面积和更高

性能，28nm 以下制程的 FPGA芯片预计进入快速发展。据 Frost&Sullivan以 2019年销售额对中国市场

统计，28nm-90nm制程的 FPGA芯片占据 63.3%的市场份额，而 28nm以下制程的 FPGA芯片占 20.9%的

市场份额。在逻辑门密度方面，100K以下逻辑单元的 FPGA芯片需求量最大，其次是 100K-500K逻辑

单元的 FPGA。据 Frost&Sullivan以 2019年销售额对中国市场统计，100K以下逻辑单元的 FPGA芯片占

38.2%的市场份额，而 100K-500K逻辑单元的 FPGA芯片占 31.7%的市场份额。 

公司的 FPGA产品足以覆盖主流市场。在容量规模方面，公司的量产供货产品已覆盖 100K以内的逻

辑单元规模，且 PHOENIX1 系列中逻辑单元为 400K 的新产品已成功流片，2021 年将开始批量供货，

已满足覆盖主流市场所需的逻辑单元范围。在芯片制程方面，公司已经掌握 55nm 和 28nm 工艺平台

上的电路设计，先进制程方面已完成 FinFET工艺产品的关键技术验证工作。 

 

图表 13.2019年中国 FPGA市场竞争格局-按出货量  图表 14.中国 FPGA市场按工艺制程和逻辑元密度划分 

 

 

 

资料来源：安路科技招股说明书，Frost&Sullivan，中银证券  资料来源：安路科技招股说明书，Frost&Sullivan，中银证券 
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差异化产品和技术布局，积极提升本土客户粘性 

同行企业包括国际 4 家和国内 4 家 FPGA芯片供应商 

国际主要同行为 Xilinx、Intel (Altera)、Lattice和 Microsemi，国内主要同行为复旦微、紫光同创、高云半

导体、京微齐力。同行企业与公司在业务模式、产品种类上局部类似或可比。 

 

图表 15.同行业公司在主营业务和经营情况的对比 

产品类别 公司简介 经营情况  

赛灵思 

Xilinx 

(XLNX.O) 

全球领先的可编程逻辑完整解决方案供应商 

产品型号丰富，覆盖高中低端全线产品，具备丰富的开发资源 

通信、数据中心、汽车电子、消费电子、工业等领域的 FPGA、

SoC 和 3D FPGA  

2020财年 

营收：31.63 亿美元，净利润：7.93 亿

美元 

毛利率：66.87% 

研发费用率：26.99% 

 

阿尔特拉 

Altera 

领先的定制逻辑解决方案提供商 

产品型号丰富，覆盖各价位产品，技术成熟稳定 

通信、数据中心等领域的 FPGA 

曾于纳斯达克证券交易所上市，后于 2015年 12月被 Intel收购 

2020财年 

营收：18.53 亿美元 
 

莱迪思半导

体 

Lattice 

(LSCC.O) 

主要从事可编程逻辑产品及相关软件 

在低密度产品领域有独特优势，产品型号丰富，具有深厚的技

术积累 

通用型 FPGA、视频桥接 FPGA、专用 EDA 软件等 

2020财年 

营收：4.08 亿美元，净利润：0.47 亿

美元 

毛利率：60.11% 

研发费用率：21.86% 

 

微芯科技 

Microchip 

(MCHP.N) 

全球领先的芯片公司，子公司 Microsemi从事 FPGA业务 

Microsemi是领先的高性能模拟和混合信号 IC及高可靠性半导体

设计、制造商 

军事、航空航天、工业等领域的模拟及混合信号的半导体解决

方案 

Microsemi曾于纳斯达克证券交易所上市，后于 2016年被 Microchip

收购 

2020财年 

营收：52.74 亿美元美元，净利润：

5.71 亿美元 

毛利率：60.81% 

研发费用率：16.64% 

 

复旦微 

(1385.HK) 

(688385.SH) 

专业从事超大规模 IC的设计、开发和提供系统解决方案 

安全与识别、非挥发存储器、智能电表、专用模拟电路四大产品和

技术 

主要应用于金融、社保、城市公共交通、电子证照、移动支付、防

伪溯源等领域 

2020年度 

营收：16.91亿元，净利润：1.60 亿

元 

毛利率：45.96% 

研发费用率：29.01% 

 

紫光同创 

紫光国芯微电子股份有限公司(002049.SZ)参股公司 

专业从事可编程逻辑器件的研发、生产和销售 

通信、网络安全、工业控制、视频监控、汽车电子、消费电子、

数据中心领域 

2020年度 

营收：3.16亿元，净利润：-2.61亿

元 

毛利率：52.33%（紫光国微） 

研发费用率：10.61%（紫光国微） 

 

高云半导体 

专业从事现场可编程逻辑器件的研发和销售 

以消费电子、工业控制为市场切入点，以高性价比专攻中低密

度 FPGA市场 

通讯、LED显示、工业控制、汽车电子、消费电子、人工智能、

数据中心市场 

-  

京微齐力 

提供 FPGA芯片和相关市场应用系统解决方案 

工业控制、医疗电子、消费电子、广播通信、汽车电子、 计算

机与存储、嵌入式应用、人工智能等领域 

-  

安路科技 

主营 FPGA芯片和专用 EDA软件的研发、设计和销售 

工业控制、网络通信、消费电子、数据中心、汽车电子、人工

智能等领域 

2020年度 

营收：2.81亿元，净利润：-0.06亿

元 

毛利率：34.18% 

研发费用率：44.67% 

 

资料来源：各公司公告，安路科技招股说明书，中银证券 
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产品优势：差异化布局，本土服务能力赢得客户粘性 

公司产品在不同细分领域形成差异化优势。行业龙头企业 Xilinx、Intel(Altera)的产品线已全面覆盖高、

中、低端产品，已可对工业控制、网络通信、消费电子、数据中心、汽车电子、人工智能等主要下

游领域形成全面覆盖。针对不同的应用情景，公司开发了 PHOENIX、EAGLE、ELF三系列等具有差异

化特性的产品型号和解决方案。 

(1) ELF系列定位低功耗可编程市场，适用于消费电子、工业控制和网络通信等领域。 

(2) EAGLE系列定位高性价比逻辑控制市场，满足工业控制、网络通信、数据中心等应用需求。 

(3) PHOENIX 系列定位高性能可编程逻辑市场，满足工业控制、网络通信、数据中心高带宽应用场

景需求。 

同时，搭配公司自研的专用 EDA软件来配臵芯片实现具体功能，实现以软件为核心，支持硬件、专

用 EDA软件、测试、应用 IP和参考方案的协同设计，达到软硬件协同的效果。 

公司具备强大的中国市场服务能力。公司在上海、深圳、北京、武汉、西安、成都等主要城市建立

了有丰富经验的销售团队，主要职责为及时响应国内客户需求，并依据需求于现场处理 FPGA芯片调

试或其他相关问题。较国外同行更快速地了解客户应用需求和痛点，更高效地研发产品，为客户提

供快速参考方案和现场支持等服务。 

 

技术优势：技术储备位于国内第一梯队 

公司的技术储备位居国内 FPGA 行业第一梯队。IC 设计行业属于典型的资金密集型和技术密集型行

业，市场竞争激烈、技术更新迭代较快，需要持续大量的研发投入。公司具备顶尖的管理和研发团

队的同时，积极提升技术水平，2018-2020 年公司计入研发费用的研发工程费分别为 670.87 万元、

1,329.26万元、2,878.11万元，占研发费用的比例分别为 19.56%、16.90%、22.93%，2019年、2020年分

别同比上升 98.14%、116.52%，研发投入显著加强。在硬件芯片设计技术、FPGA专用 EDA软件技术、

FPGA 芯片测试技术、FPGA 应用方案四方面，公司均取得众多研究成果。截至 2020 年 12 月 31 日，

公司已获得专利 33项（发明专利 22项），集成电路布图设计专有权 12项，软件著作权 17项。 

公司三系列产品均体现技术上的相对优越。国际领先 FPGA芯片公司已实现 7nm制程芯片量产出货，

而公司的 FinFET 工艺产品仍处于研发中且已验证部分关键技术，实现量产需一定时间。公司的

PHOENIX系列在等效 LUT数量、ERAM容量和最高 SERDES速率等方面优于国际厂商的同类产品，在

DSP数量、User IO数量、制造工艺、DSP工作频率方面与国际厂商的同类产品基本相当。EAGLE系列

在等效 LUT数量、ERAM容量等方面优于国际厂商的同类产品，在 DSP数量、User IO数量、制造工艺

等方面与国际厂商的同类产品基本相当。ELF系列在等效 LUT数量、DSP数量、ERAM容量和 DSP工

作频率等方面优于国际厂商的同类产品，在 User IO数量、制造工艺与国际厂商的同类产品基本持平。 
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图表 16. 安路科技主打产品与国外同行的类似规格产品的技术比较 

PHOENIX系列 

指标 
安路科技 

(PH1A100) 

Xilinx 

(Artix-7 XC7A100T) 

等效 LUT 数量 127,872 101,440 

DSP数量 212 240 

ERAM 容量(Kb) 5,600 4,860 

User IO 数量 312 300 

制造工艺 28nm 28nm 

DSP 工作频率 (MHz) 500 464 – 629 

最高 SERDES 速率 (Gbps) 10.3 6.6 

DDR3/4 速率(Mb/s) / 800 

EAGLE系列 

指标 
安路科技 

(EG4S20) 

Altera 

(Cyclone4 EP4CE15) 

Xilinx 

(Spartan6 xC6SLX16) 

等效 LUT 数量 19,600 15,408 14,579 

DSP数量 29 56 32 

ERAM 容量(Kb) 1,088 504 576 

User IO 数量 215 343 232 

制造工艺 55nm 60nm 45nm 

DSP 工作频率 (MHz) 350 135 – 287 213 – 390 

最高 SERDES 速率 (Gbps) / / / 

DDR3/4 速率(Mb/s) / / 667 - 800 

ELF系列 

指标 
安路科技 

(ELF3L90) 

Lattice 

(XO3 XO3LF-6900C) 

等效 LUT 数量 9,280 6,900 

DSP数量 16 / 

ERAM 容量(Kb) 270 240 

User IO 数量 336 335 

制造工艺 55nm 65nm 

DSP 工作频率 (MHz) 350 / 

最高 SERDES 速率 (Gbps) / / 

DDR3/4 速率(Mb/s) / / 

资料来源：安路科技招股说明书，中银证券 

 

核心技术具有先进性优势 

发行人核心技术的先进性主要体现在 FPGA 硬件设计技术、 FPGA 专用 EDA 软件技术、 FPGA 芯片测

试技术、FPGA 应用方案四个方面。 
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图表 17. 安路科技核心技术先进性 

 先进性表现方面 先进性的具体表现 

FPGA硬件设计

技术 

逻辑单元: 混合型可

编程单元结构 

通过共享结构设计提高了资源利用率，通过超前进位链结构减少了进位传

输延迟， 提升了单元结构的运算速度 

信号互联: 层次化互

联技术和通道连通

度增强技术 

通过改变同一个线轨组中的相邻线轨连接方式和不同线轨组的线轨接入

方式， 提升了所有线轨组的连通度，从而在保持各线轨组连通度的同时

减少了芯片面积、功耗和成本 

时钟网络: 局部时钟

区域阵列网络 

使时钟树被分割成多个局部时钟区域的阵列，用户的电路将根据时钟的连

接关系被分配到多个局部时钟区域，区域之间的跨时钟域信号由顶层时钟

树来实现。 

FPGA专用 EDA

软件 

自主研发的 HDL2BIT 

全流程技术 

突破了从前端逻辑综合、物理布局布线、静态时序信息分析，到最终位流

生成以及在线调试的一整套 FPGA 用户软件的关键技术难点 

可扩展层次化数据

库、电路优化引擎、

时序分析引擎、精确

迭代优化流程、芯片

调试系统 

实现前后整体流程统一的数据库结构设计，提供功能完备的集成开发环境 

标准化运算控制电

路、单独构建电路结

构体 

扩大可以资源共享的范围，并达到最佳共享效果 

基于多层次聚簇的

新型整体布局算法 
能高效处理超大规模电路的布局与划分问题 

时序与拥塞混合驱

动的布线算法 
进行时序优化的同时对布线拥塞进行预估 

特殊物理优化算法 
保障关键路径时序优化性能与整体布通率的同时，提升后端物理实现软件

的收敛效率 

FPGA 测试技术 
创新的连线资源行

列步进扫描 

均衡利用现有的 FPGA 逻辑资源，在每一个测试向量电路中尽可能多地测

试布线线道和逻辑资源，减少 FPGA 资源测试所需的测试向量数目 

FPGA 应用方案 
系列国内领先新颖

FPGA 应用解决方案 

加快了用户的电子产品设计，提升了客户产品的性能，缩短了客户产品开

发到市场的时间 

资料来源：安路科技招股说明书，中银证券 
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在研项目：更高规格 FPGA、FPSoC、车规等级 FPGA等 

图表 18.安路科技在研项目 

 

 

资料来源：安路科技招股说明书，中银证券 
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财务对比：PHOENIX 毛利率接近国际盈利水平 

产品定位与布局不同导致毛利率差异大。公司在大逻辑容量、先进制程的产品布局较少，与国际可

比公司相比规模有明显差距，因此生产成本较高。2020年公司新推出的 PHOENIX高性能系列芯片毛

利率达到 52.39%，已与国际可比公司莱迪思半导体（Lattice）毛利率接近。未来随着 PHOENIX高性能

系列芯片销量的提升，公司综合毛利率有望进一步提升。国内同行相比，公司的 FPGA芯片产品与复

旦微、紫光国微等定位不同，下游应用领域主要为工业控制、网络通信、消费电子、数据中心等，

不同应用领域的市场应用场景具有较大差异，故毛利率水平存在一定差异。 

 

图表 19.安路科技与行业可比公司的管理费用率对比 

公司名称 2020(%) 2019(%) 2018(%) 

兆易创新 4.77 5.33 5.63 

寒武纪 35.97 237.89 37.66 

澜起科技 10.29 5.47 6.42 

景嘉微 11.92 11.76 12.84 

紫光国微 4.00 5.90 5.60 

复旦微 6.09 9.24 7.30 

可比公司平均 12.17 45.93 12.57 

安路科技 8.41 13.02 37.23 

资料来源：安路科技招股说明书，中银证券 

 

图表 20.安路科技与行业可比公司的销售费用率对比 

公司名称 2020(%) 2019(%) 2018(%) 

兆易创新 4.32 3.90 3.43 

寒武纪 9.79 4.28 5.31 

澜起科技 4.49 4.29 7.24 

景嘉微 4.20 5.65 5.38 

紫光国微 5.81 4.10 3.76 

复旦微 6.94 6.70 6.94 

可比公司平均 5.93 4.82 5.34 

安路科技 5.25 9.16 23.02 

资料来源：安路科技招股说明书，中银证券 

 

图表 21.安路科技与行业可比公司的研发费用率对比 

公司名称 2020(%) 2019(%) 2018(%) 

兆易创新 11.07 11.34 9.26 

寒武纪 167.41 122.32 205.18 

澜起科技 16.44 15.36 15.74 

景嘉微 27.14 22.07 20.32 

紫光国微 10.61 5.13 9.10 

复旦微 29.01 38.18 28.99 

可比公司平均 43.61 35.73 48.10 

安路科技 44.67 64.31 120.23 

资料来源：安路科技招股说明书，中银证券 
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募投项目：提高产品竞争力，加深对核心市场的渗透 

图表 22.安路科技募集资金拟投资项目 

项目名称 总投资额（万元） 
使用募集资金投入金额 

（万元） 
占比(%) 

新一代现场可编程阵列芯片研发及

产业化项目 
38,886.48 37,938.28 37.94 

现场可编程系统级芯片研发项目 30,061.72 30,061.72 30.06 

发展与科技储备资金 32,000.00 32,000.00 32.00 

合计 100,948.20 100,000.00 100.00 

资料来源：安路科技招股说明书，中银证券 

 

新一代现场可编程阵列芯片研发及产业化项目：提升硬件，开发 PHOENIX 系列新

芯片 

项目将在公司 PHOENIX 产品结构和量产芯片的基础上，重点研发新一代可编程逻辑单元、存储单元

RAM、高速接口、层次化互联四大硬件关键技术，持续提高公司 FPGA产品的逻辑单元数量、运算性

能及数据传输能力，针对先进工艺和大容量逻辑规模进行专用 EDA软件的算法升级、性能优化、运

行速度提升，并根据市场需求定义和开发多款 PHOENIX系列新芯片，将推出 FinFET工艺新产品，覆

盖 1KK以上逻辑单元规模。将和公司现有产品一起，进一步完善对 FPGA重点应用市场的覆盖，满足

工业控制、网络通信、数据中心等领域的广泛需求。 

 

现场可编程系统级芯片研发项目：开发低功耗 FPSoC 和高性能 FPSoC 芯片 

项目将在低功耗 FPSoC和高性能 FPSoC两个方向开展研发： 

 低功耗 FPSoC方向：将集成低功耗 CPU、高灵活度 FPGA、存储器、视频处理模块、视频接口等

功能模块，以低功耗和高灵活度为设计目标，满足消费电子、视频桥接、无人机、工业控制等领
域对于现场可编程系统级单芯片的需求。 

 高性能 FPSoC方向：将集成高性能 CPU、大容量 FPGA、缓存器 Cache、直接存储器 DMA、高性

能 SerDes/PCIE接口、高速 DDR3/DDR4/DDR5接口、以太网外设接口等功能模块，以高性能和高吞
吐率为设计目标，满足网络通信、视频处理、机器视觉、高级驾驶辅助系统（ADAS）、电力系统

等领域对于 FPSoC芯片的需求。 
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资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关

投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师

从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何

成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准

确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不

对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信

息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应

单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时

的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致

及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，

本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团

本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。

提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目

的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下

须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须

提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用

于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何

明示或暗示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告

所载日期的判断，可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入

可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得

有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务

可能未必适合阁下。如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告

涉及的任何证券，寻求阁下相关投资顾问的意见。 
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