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集成电路 安路科技（688107.SH） 增持-A(维持)
FPGA产品布局持续完善，盈利能力不断提升

2022年 10月 28日 公司研究/公司快报

公司上市以来股价表现

市场数据：2022年 10月 28日

收盘价（元）： 67.86

年内最高/最低（元）： 103.80/31.02

流通A股/总股本（亿）： 0.45/4.00

流通 A股市值（亿）： 30.45

总市值（亿）： 271.51

基础数据：2022年 9月 30日

基本每股收益： 0.15

摊薄每股收益： 0.15

每股净资产(元)： 3.99

净资产收益率： 3.86

分析师：

叶中正

执业登记编码：S0760522010001

电话：

邮箱：yezhongzheng@sxzq.com

李淑芳

执业登记编码：S0760518100001

邮箱：lishufang@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2022 年三季报，前三季度实现营收 7.97 亿元，同比增长

60.95%，实现归母净利润 0.62亿元，实现扣非归母净利润 0.32亿元；Q3单

季度实现营收 2.81亿元，同比增长 61.81%，实现归母净利润 0.24亿元，扣

非归母净利润 0.11亿元。

事件点评

 产品矩阵持续丰富，营收大幅增长。公司持续开展技术产品创新，2021

年推出的新产品系列获得了客户认可，在多个应用领域取得市场突破，带动

2022年上半年销售收入增长。而上半年 PHOENIX高端系列产品部分也实现

了量产，而且数款新产品也已进入测试阶段。公司产品不断丰富且竞争力持

续提升，市场影响力持续增强，客户逐步导入，前三季度实现营业收入 7.97

亿元，同比大幅增长。毛利率的稳步提高也带动了前三季度盈利大幅提升。

 持续增大研发投入，进一步增强竞争力。为了完善产品布局，公司在有

序推进各研发募投项目，研发团队实现不断扩张、各类研发投入亦保持增长。

前三季度研发投入 2.36亿元（去年同期 1.64亿元），Q3单季度研发投入 0.88

亿元

 产品持续迭代丰富以及下游应用领域的逐步拓展将持续提升公司业绩。

公司属于国内民用 FPGA领域的第一梯队厂商，高中低系列 FPGA布局完善，

在通信、工控等领域优势明显。而且公司也在持续推进全新系列产品的开发，

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

系列及前沿技术研发，产品线布局不断完善，未来随着下游客户的逐步放量

导入，公司业绩将持续增长。

投资建议

预计公司 2022-2024年分别实现营业收入 12.3亿元、18.7亿元、26.7亿元，

分别实现净利润 0.10亿、0.45亿、2.01亿元，对应 EPS分别为 0.03、0.11、

0.50 元。以 2022 年 10 月 27 日收盘价 63.26 元计算，2022-2024 年 PS 分别

为 20.6X、13.5X、9.5X，维持“增持-A”评级。

风险提示

产品研发或产业化不及预期风险；工控领域客户导入不及预期风险；高端产

品出货不及预期风险；新兴市场拓展不及预期风险。
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财务数据与估值：

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 281 679 1,226 1,869 2,669

YoY(%) 129.7 141.4 80.7 52.4 42.8
净利润(百万元) -6 -31 10 45 201

YoY(%) -117.2 -398.6 132.9 345.2 345.2
毛利率(%) 34.2 36.2 37.2 38.4 39.8
EPS(摊薄/元) -0.02 -0.08 0.03 0.11 0.50
ROE(%) -1.9 -2.0 0.7 2.9 11.4
P/E(倍) -4090.8 -820.5 2492.6 559.9 125.8
P/B(倍) 78.2 16.8 16.7 16.2 14.3
净利率(%) -2.2 -4.5 0.8 2.4 7.5

数据来源：最闻，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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

流动资产 410 1647 1725 1829 2042 营业收入 281 679 1226 1869 2669
现金 138 1164 319 336 454 营业成本 185 433 771 1151 1608

应收票据及应收账款 25 91 232 267 326 营业税金及附加 1 0 1 1 2

预付账款 34 55 62 67 70 营业费用 15 19 29 43 58

存货 100 268 388 434 460 管理费用 24 41 66 96 132

其他流动资产 113 70 724 726 732 研发费用 126 244 375 548 654

非流动资产 33 83 111 133 157 财务费用 3 -1 -0 4 6

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -8 -1 -1 -1 -1

固定资产 17 27 43 57 73 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 5 18 23 26 33 投资净收益 4 1 2 2 2

其他非流动资产 10 38 45 50 52 营业利润 -7 -31 10 51 235

资产总计 443 1730 1836 1962 2199 营业外收入 1 0 1 1 1

流动负债 101 199 295 376 411 营业外支出 0 1 0 0 0

短期借款 0 0 94 158 195 利润总额 -6 -31 10 52 235

应付票据及应付账款 44 125 132 142 138 所得税 0 0 0 6 34

其他流动负债 57 74 68 77 78 税后利润 -6 -31 10 45 201

非流动负债 18 22 22 22 22 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 -6 -31 10 45 201

其他非流动负债 18 22 22 22 22 EBITDA 1 -15 39 107 299

负债合计 119 221 317 398 433
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率

股本 350 400 400 400 400 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

资本公积 16 1182 1182 1182 1182 成长能力

留存收益 -43 -73 -63 -18 183 营业收入(%) 129.7 141.4 80.7 52.4 42.8

归属母公司股东权益 324 1509 1519 1564 1765 营业利润(%) -120.7 -313.5 132.1 422.6 359.0

负债和股东权益 443 1730 1836 1962 2199 归属于母公司净利润(%) -117.2 -398.6 132.9 345.2 345.2

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 34.2 36.2 37.2 38.4 39.8

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 净利率(%) -2.2 -4.5 0.8 2.4 7.5

经营活动现金流 58 -162 -225 30 167 ROE(%) -1.9 -2.0 0.7 2.9 11.4
净利润 -6 -31 10 45 201 ROIC(%) -2.1 -2.3 0.6 2.8 10.5

折旧摊销 8 20 30 52 59 偿债能力

财务费用 3 -1 -0 4 6 资产负债率(%) 26.9 12.8 17.2 20.3 19.7

投资损失 -4 -1 -2 -2 -2 流动比率 4.1 8.3 5.9 4.9 5.0

营运资金变动 38 -174 -263 -68 -97 速动比率 2.6 6.6 4.3 3.5 3.6

其他经营现金流 20 24 -0 -0 -0 营运能力

投资活动现金流 32 -8 -705 -71 -81 总资产周转率 0.7 0.6 0.7 1.0 1.3

筹资活动现金流 4 1187 -9 -4 -6 应收账款周转率 6.0 11.6 7.6 7.5 9.0

应付账款周转率 4.9 5.1 6.0 8.4 11.5

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) -0.02 -0.08 0.03 0.11 0.50 P/E -4090.8 -820.5 2492.6 559.9 125.8

每股经营现金流(最新摊薄) 0.15 -0.41 -0.56 0.08 0.42 P/B 78.2 16.8 16.7 16.2 14.3

每股净资产(最新摊薄) 0.81 3.77 3.80 3.91 4.41 EV/EBITDA 21923.5 -1592.8 621.3 228.9 81.4

数据来源：最闻、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。



公司研究/公司快报

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 5

免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

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

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告
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行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵
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