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复旦微电（688385.SH） 

前三季度业绩高增，FPGA 占比提升显著 
公司发布 2022 三季报。复旦微电发布 2022 年三季报。公司前三季度实现
营收 27.04 亿元，yoy+47.63%；归母净利润 8.59 亿元，yoy+121.31%。
其中公司 22Q3 单季度实现营收 10.02 亿元，yoy+42.49%， qoq+8.14%；
归母净利润 3.29 亿元，yoy+69.50% ，qoq+10.43%。毛利率方面，前三
季度综合毛利率 65.03%，同比+6.87pct。根据公司公告，前三季度股权激
励摊销费用约为 1.10 亿。 

FPGA 占比提升显著，带动整体毛利率向上。按产品结构来看，2022 前三
季度：安全与识别芯片收入约为 7.37 亿元，占比约 27.26%；非挥发性存
储器约为 7.17 亿元，占比约 26.52%；智能电表芯片约为 4.65 亿元，占比
约 17.20%；FPGA 及其他芯片约为 6.00 亿元，占比约 22.19%。其中 FPGA
及其他芯片营收占比相较于 2021 年全年提升约 5.61pct，提升显著同时带
动前三季度整体毛利率达到 65.03%，同比提升 6.87pct。 

大力研发，14nmFPGA 蓄势待发。公司研发投入合计 6.67 亿，同比提升
28.72%，营收占比 24.68%。截止 22H1 公司顺利完成首个车规 Grade1 级
大容量 EEPROM AEC-Q100 考核验证，目前已有多个 EEPROM、NOR、NAND
进入车规验证中；MCU 芯片领域，公司完成了 12 寸 55nm 和 90nm 嵌入式
闪存工艺平台的开发与流片，公司预计 22H2 推出多款 12 寸高性能工业级
和车规级产品；FPGA 领域中突破了了超大规模 FPGA 架构技术、可编程器
件编译器技术等多项关键技术，目前正在开发新一代 14/16nm 的十亿门级
FPGA 产品，同时公司 PSoC 产品已经成功量产，目前处于客户小批量试用
阶段。 

FPGA 芯片产销两旺，高端放量打造新增长支柱。据 Frost&Sullivan，未来
随着 AI、5G 技术等的蓬勃发展，新兴市场需求持续增长，FPGA 市场规模
2025 年有望达到约 125.8 亿美元，2020~2025 年 CAGR 约 16.4%；2025
中国 FPGA 市场规模将达 332.2 亿元。国内 FPGA 厂商技术突破，未来有望
加速成长替代。公司在国内 FPGA 芯片设计领域处于领先地位，产品主要应
用于高可靠领域，盈利能力强。公司正积极推进新一代 14/16nm 10 亿门级
产品开发，并进一步丰富 28nm FPGA 及 PSoC 芯片种类以拓展新市场。截
至 2021 年底，公司累计向 300+家客户销售 28nm 相关 FPGA 产品。 

业务线多点开花，应用领域持续拓宽。公司在安全及识别芯片、非挥发性存
储、智能电表芯片和 FPGA 等多领域共同发力，相关技术及产品收入亮眼，
下游领域中公司积极拓展工业、汽车等领域。我们预计 2022/2023/2024 公
司营收 36.47/48.54/63.11 亿元；归母净利 10.55/14.29/18.02 亿元；对应
PE 73.2/54.0/42.8x，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期、中美科技摩擦。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,691 2,577 3,647 4,854 6,311 

增长率 yoy（%） 14.8 52.4 41.5 33.1 30.0 

归母净利润（百万元） 133 514 1,055 1,429 1,802 

增长率 yoy（%） 

 

 

-181.7 287.2 105.1 35.5 26.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.16 0.63 1.30 1.75 2.21 

净资产收益率（%） 7.6 16.6 26.1 26.0 24.9 

P/E（倍） 580.9 150.0 73.2 54.0 42.8 

P/B（倍） 40.0 24.6 18.4 13.8 10.5  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 28 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
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 1866 3042 4997 6566 8422  营业收入 1691 2577 3647 4854 6311 

现金 441 802 2179 2900 3951  营业成本 914 1059 1251 1675 2139 

应收票据及应收账款 736 824 1384 1555 2265  营业税金及附加 8 12 17 23 29 

其他应收款 12 18 24 33 41  营业费用 117 172 246 326 425 

预付账款 64 84 126 154 210  管理费用 103 112 166 218 303 

存货 611 916 887 1527 1557  研发费用 491 692 925 1204 1616 

其他流动资产 3 397 397 397 397  财务费用 3 -1 -9 -28 -46 

非流动资产 812 1123 1237 1308 1380  资产减值损失 -7 -65 -66 -99 -124 

长期投资 70 76 77 78 79  其他收益 124 109 114 107 113 

固定资产 348 568 702 831 966  公允价值变动收益 -1 1 0 0 0 

无形资产 222 248 215 150 78  投资净收益 0 -3 -2 -2 -2 

其他非流动资产 172 232 243 249 257  资产处臵收益 0 1 0 0 0 

资产总计 2679 4165 6235 7874 9802  营业利润 170 573 1230 1641 2080 

流动负债 478 713 872 962 923  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 142 113 0  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 160 200 225 344 383  利润总额 170 573 1230 1641 2080 

其他流动负债 319 513 505 504 541  所得税 10 14 44 52 69 

非流动负债 88 85 82 78 75  净利润 160 559 1186 1589 2011 

长期借款 0 18 15 11 8  少数股东损益 27 45 131 159 209 

其他非流动负债 88 67 67 67 67  归属母公司净利润 133 514 1055 1429 1802 

负债合计 567 798 954 1040 998  EBITDA 334 760 1398 1833 2299 

少数股东权益 182 227 358 517 726  EPS（元） 0.16 0.63 1.30 1.75 2.21 

股本 69 81 815 815 815        

资本公积 577 1259 1259 1259 1259  主要财务比率      

留存收益 1275 1789 2967 4543 6538  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 1930 3140 4923 6317 8078  成长能力      

负债和股东权益 2679 4165 6235 7874 9802  营业收入(%) 14.8 52.4 41.5 33.1 30.0 

       营业利润(%) 216.4 237.2 114.5 33.4 26.7 

       归属于母公司净利润(%) -181.7 287.2 105.1 35.5 26.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 46.0 58.9 65.7 65.5 66.1 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 7.9 20.0 28.9 29.4 28.6 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 7.6 16.6 26.1 26.0 24.9 

经营活动现金流 220 602 866 1093 1555  ROIC(%) 7.3 16.4 26.0 26.4 25.8 

净利润 160 559 1186 1589 2011  偿债能力      

折旧摊销 177 210 208 260 319  资产负债率(%) 21.2 19.2 15.3 13.2 10.2 

财务费用 3 -1 -9 -28 -46  净负债比率(%) -16.4 -20.1 -43.0 -44.4 -48.0 

投资损失 0 3 2 2 2  流动比率 3.9 4.3 5.7 6.8 9.1 

营运资金变动 -122 -266 -520 -729 -730  速动比率 2.5 2.9 4.6 5.1 7.2 

其他经营现金流 1 98 -1 -1 -1  营运能力      

投资活动现金流 -207 -1183 -323 -332 -392  总资产周转率 0.7 0.8 0.7 0.7 0.7 

资本支出 228 564 112 70 70  应收账款周转率 2.5 3.3 3.3 3.3 3.3 

长期投资 16 -624 -1 -1 -1  应付账款周转率 6.2 5.9 5.9 5.9 5.9 

其他投资现金流 37 -1242 -212 -263 -322  每股指标（元）      

筹资活动现金流 0 719 692 -10 1  每股收益(最新摊薄) 0.16 0.63 1.30 1.75 2.21 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.27 0.74 1.06 1.34 1.91 

长期借款 0 18 -3 -3 -3  每股净资产(最新摊薄) 2.37 3.86 5.14 6.86 9.02 

普通股增加 0 12 733 0 0  估值比率      

资本公积增加 15 682 0 0 0  P/E 580.9 150.0 73.2 54.0 42.8 

其他筹资现金流 -15 6 -38 -7 4  P/B 40.0 24.6 18.4 13.8 10.5 

现金净增加额 11 136 1235 750 1164  EV/EBITDA 230.6 100.4 53.8 40.7 32.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 28 日收盘价  
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