
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
安路科技（688107.SH）2023 年中报点评     

FPGA 行业低点已过，静待新品放量 
 

 2023 年 09 月 21 日 

 

➢ 事件：安路科技 8 月 25 日发布 2023 年半年度报告，公司 2023 年上半年

实现收入 4.04 亿元（YoY-21.68%），实现归母净利润-0.8 亿元，同比转亏，实

现扣非归母净利润-1 亿元，同比转亏。对应 2023 年 Q2 单季度，公司实现收入

2.17 亿元（YoY-15.99%，QoQ+15.6%），实现归母净利润-0.29 亿元（同比转

亏，环比减亏），扣非归母净利润-0.43 亿元（同比转亏，环比减亏）。 

➢ 行业周期下行，盈利短期承压。2023 年上半年，受终端市场需求持续低迷

影响，同时公司部分新产品或型号尚处于导入期，公司产品整体出货量和收入同

比有所下滑，盈利能力短期承压。2023 年上半年，公司销售毛利率 36.49%，同

比下滑 0.7pct；销售净利率-19.87%，同比转亏，主要由于公司收入同比下滑的

同时费用保持增长，2023 年上半年公司销售、管理、研发、财务费用合计 2.51

亿元，同比增长 47.28%，费用率合计 62.43%，同比提升 29.23pct。 

➢ FPGA 长期发展空间广阔，公司产品矩阵不断丰富。FPGA/FPSoC 具有设计

灵活、兼容性强、适用性强与并行运算等优势，广泛应用于工控、通信、消费电

子、数据中心、汽车电子等市场，随着新一代通信、运算加速、新能源、自动驾

驶、高端工业等新兴应用场景不断涌现，我国本土化安全供应链加速构建，长期

看国内 FPGA/FPSoC 行业发展空间广阔。安路科技作为国内领先的 FPGA 芯片

供应商，不断丰富产品布局，目前已形成由 PHOENIX 高性能、EAGLE 高效率、

ELF 低功耗产品家族组成的 FPGA 产品矩阵，以 EF2M45 芯片和面向工业和视

频接口的 SWIFT 家族为起点不断完善的 FPSoC 产品矩阵，以及支持以上产品矩

阵的全流程专用 EDA 软件工具链，产品覆盖的逻辑规模、功能模块、性能指标

不断提升。2023 年上半年公司新产品达到终端客户预期，在客户导入方面取得

重大进展，预计未来将推动公司销售收入恢复增长。 

➢ 高强度研发投入，市场推广效果显著。公司坚持以市场需求为导向，保持高

强度研发投入，2023 年上半年，公司研发费用 2.08 亿元，同比增长 40.6%，占

销售收入比例达到 51.48%，高强度研发投入下公司在新品开发和核心技术攻关

方面取得积极突破。同时公司加强市场推广，在上海、北京、深圳、武汉、西安、

成都、南京等多地建立销售和技术支持团队，提高客户支持能力，公司新品目前

在多家客户处开始导入测试，进展良好，预期将为公司带来新的增长点。 

➢ 投资建议：考虑公司上半年业绩情况，预计公司 23-25 年营收分别为

10.01/12.97/16.83 亿元，对应当前市值的 PS 分别为 16/13/10 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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,042 1,001 1,297 1,683 

增长率（%） 53.6 -3.9 29.5 29.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 60 -84 -29 67 

增长率（%） 293.9 -240.5 65.5 330.1 

每股收益（元） 0.15 -0.21 -0.07 0.17 

PE 276 - - 248 

PS 16 16 13 10 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 09 月 21 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1,042 1,001 1,297 1,683  成长能力（%）     

营业成本 627 613 782 1,000  营业收入增长率 53.57 -3.91 29.52 29.79 

营业税金及附加 1 1 1 2  EBIT 增长率 181.35 -393.13 78.35 592.40 

销售费用 22 28 32 37  净利润增长率 293.94 -240.48 65.54 330.08 

管理费用 47 55 65 76  盈利能力（%）     

研发费用 332 411 467 522  毛利率 39.81 38.73 39.66 40.61 

EBIT 27 -78 -17 83  净利润率 5.74 -8.39 -2.23 3.96 

财务费用 -6 0 8 16  总资产收益率 ROA 3.19 -4.26 -1.26 2.51 

资产减值损失 -12 -12 -11 -10  净资产收益率 ROE 3.73 -5.53 -1.94 4.27 

投资收益 6 0 0 0  偿债能力     

营业利润 45 -89 -36 58  流动比率 7.34 4.64 3.98 4.02 

营业外收支 15 5 7 9  速动比率 4.22 2.65 2.52 2.72 

利润总额 60 -84 -29 67  现金比率 1.18 0.79 1.08 1.38 

所得税 0 0 0 0  资产负债率（%） 14.43 22.87 34.95 41.27 

净利润 60 -84 -29 67  经营效率     

归属于母公司净利润 60 -84 -29 67  应收账款周转天数 48.92 48.92 48.92 48.92 

EBITDA 71 -27 39 138  存货周转天数 326.64 350.00 250.00 180.00 

      总资产周转率 0.58 0.52 0.61 0.68 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 284 305 571 837  每股收益 0.15 -0.21 -0.07 0.17 

应收账款及票据 140 133 176 229  每股净资产 4.00 3.79 3.72 3.89 

预付款项 183 179 228 292  每股经营现金流 -0.70 -0.03 0.12 0.35 

存货 561 576 525 483  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 590 604 601 602  估值分析     

流动资产合计 1,758 1,798 2,101 2,442  PE 276 - - 248 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 10.3 10.9 11.1 10.6 

固定资产 31 35 36 38  EV/EBITDA 231.13 -620.01 422.58 119.37 

无形资产 62 70 72 74  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 118 174 193 212       

资产合计 1,876 1,972 2,294 2,654       

短期借款 0 100 200 200  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 150 156 204 251  净利润 60 -84 -29 67 

其他流动负债 90 131 124 157  折旧和摊销 45 52 56 55 

流动负债合计 240 387 528 608  营运资金变动 -387 10 6 -2 

长期借款 0 0 200 400  经营活动现金流 -282 -12 47 140 

其他长期负债 31 64 74 87  资本开支 -63 -56 -49 -51 

非流动负债合计 31 64 274 487  投资 -529 0 0 0 

负债合计 271 451 802 1,095  投资活动现金流 -581 -64 -49 -51 

股本 400 401 401 401  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 0 106 288 200 

股东权益合计 1,605 1,521 1,492 1,559  筹资活动现金流 -24 97 268 177 

负债和股东权益合计 1,876 1,972 2,294 2,654  现金净流量 -887 21 266 266 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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