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安路科技-U（688107.SH）2022 年三季度业绩预告点评     

单季度营收再创新高，盈利能力持续改善 
 

 2022 年 10 月 21 日 

 

➢ 事件：安路科技 10 月 20 日发布 2022 年前三季度业绩预告，预计公司 2022

年前三季度实现收入 7.8-8 亿元（YoY+57.45%-61.49%）；归母净利润 0.55-

0.65 亿元，扣非归母净利润 0.25-0.35 亿元，均同比扭亏为盈。对应 2022 年第

三季度，公司实现收入 2.64-2.84 亿元（YoY+51.84%-63.36%，QoQ+2.21%-

9.97%），归母净利润 0.17-0.27 亿元（中值 0.22 亿元，YoY+1130%，

QoQ+11%），扣非归母净利润 0.04-0.14 亿元（中值 0.09 亿元，同比扭亏为

盈，QoQ+66%）。 

➢ 高端产品占比持续提升，盈利能力逐步改善。安路科技是国内领先的 FPGA

芯片供应商，目前产品线覆盖 PHOENIX 高性能、EAGLE 高效率、ELF 低功耗等

FPGA 产品和配套 EDA 软件，并在 22H1 推出了面向工业和视频接口的低功耗

SWIFT1 系列 FPSoC 产品。高端产品方面，公司 22H1 实现了一款 28nm 

PHOENIX 系列新规格型号量产，同时积极推动包括新量产型号在内的全系列产

品在行业客户的导入。随着 PHOENIX 等高端产品矩阵不断完善并放量，公司产

品结构持续优化，2Q22 单季度毛利率达到 38.33%，创历史新高。下半年，公

司持续推进高性能 FPGA 产品、系统级 FPSoC 产品、车规级 FPGA 芯片等新产

品研发，预计将进一步拓展产品线，不断提升市场竞争力和盈利水平。 

➢ 高性能芯片自主可控需求迫切，FPGA 国产替代空间广阔。FPGA 作为高性

能芯片的一种，在当前环境下自主可控需求迫切，国产厂商替代空间广阔。FPGA

因其可编程的灵活性和不断提升的电路性能，在工控、通信、汽车、数据中心、

消费电子等领域广泛应用。近年来随着工控、通信基站、汽车电子、服务器、物

联网等产品需求进一步扩大，FPGA芯片市场需求持续提升。根据Frost&Sullivan

预测，2025年中国 FPGA芯片市场规模将达到 332.2亿元，2021-2025年 CAGR

达到 17.1%。而 FPGA 市场由于长期被 Xilinx、Intel 等海外厂商垄断，国产化

率较低，以安路科技 2021 年收入规模测算，2021 年安路科技收入规模仅占中

国 FPGA 市场的不到 5%，国产替代空间广阔。 

➢ 投资建议：考虑公司前三季度业绩预期及市场变化，调整公司收入和盈利预

期，预计公司 22-24 年营收分别为 10.87/15.31/19.72 亿元，归母净利润分别

为 0.4/0.88/1.51 亿元，对应当前市值的 PS 分别为 21/15/11 倍。考虑到公司

作为国内 FPGA 厂商的高技术壁垒和高成长性，且随着公司产品布局逐渐完善、

高端产品不断突破，市场份额有望持续提升，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧的风险；新产品研发不及预期的风险；上游原材料

和晶圆制造、封测供应波动的风险；研发人员流失的风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 679  1,087  1,531  1,972  

增长率（%） 141.4  60.2  40.8  28.8  

归属母公司股东净利润（百万元） -31  40  88  151  

增长率（%） -398.6  231.3  117.2  71.1  

每股收益（元） -0.08  0.10  0.22  0.38  

PE /  559  257  150  

PS 33  21  15  11  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 20 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 679  1,087  1,531  1,972   成长能力（%）     

营业成本 433  678  945  1,204   营业收入增长率 141.44  60.20  40.85  28.80  

营业税金及附加 0  2  2  3   EBIT 增长率 -268.11  164.70  160.70  89.10  

销售费用 19  27  38  49   净利润增长率 -398.60  231.28  117.17  71.15  

管理费用 41  54  77  99   盈利能力（%）     

研发费用 244  304  413  513   毛利率 36.24  37.59  38.25  38.94  

EBIT -33  21  55  104   净利润率 -4.55  3.73  5.74  7.63  

财务费用 -1  -1  -1  -0   总资产收益率 ROA -1.78  2.00  3.98  6.05  

资产减值损失 -1  -15  -15  -15   净资产收益率 ROE -2.04  2.61  5.37  8.42  

投资收益 1  1  2  2   偿债能力         

营业利润 -31  41  88  151   流动比率 8.29  4.22  3.84  3.50  

营业外收支 0  0  0  0   速动比率 6.67  2.87  2.49  2.06  

利润总额 -31  40  88  151   现金比率 5.86  2.07  1.88  1.39  

所得税 0  0  0  0   资产负债率（%） 12.76  23.63  25.84  28.15  

净利润 -31  40  88  151   经营效率     

归属于母公司净利润 -31  40  88  151   应收账款周转天数 49.07  94.79  58.90  67.59  

EBITDA -5  53  88  139   存货周转天数 225.71  279.78  233.69  246.40  

      总资产周转率 0.39  0.54  0.69  0.79  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1,164  944  1,029  941   每股收益 -0.08  0.10  0.22  0.38  

应收账款及票据 91  282  247  365   每股净资产 3.77  3.87  4.09  4.47  

预付款项 55  113  150  181   每股经营现金流 -0.41  -0.43  0.31  -0.12  

存货 268  505  590  798   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 70  87  87  93   估值分析         

流动资产合计 1,647  1,932  2,104  2,377   PE /  559  257  150  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 15.0  14.6  13.8  12.7  

固定资产 27  28  29  25   EV/EBITDA -4,116.23  410.73  246.39  156.42  

无形资产 18  28  29  37   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 83  97  104  111        

资产合计 1,730  2,029  2,208  2,488        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 125  209  262  350   净利润 -31  40  88  151  

其他流动负债 74  249  287  328   折旧和摊销 28  32  33  34  

流动负债合计 199  457  548  679   营运资金变动 -158  -261  -12  -247  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 -162  -174  123  -48  

其他长期负债 22  22  22  22   资本开支 -59  -46  -39  -42  

非流动负债合计 22  22  22  22   投资 50  0  0  0  

负债合计 221  479  570  701   投资活动现金流 -8  -45  -38  -40  

股本 400  400  400  400   股权募资 1,218  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 1,509  1,549  1,637  1,788   筹资活动现金流 1,187  0  0  0  

负债和股东权益合计 1,730  2,029  2,208  2,488   现金净流量 1,016  -219  85  -88  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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