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最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/03/28

表现 1M 3M 12M

复旦微电 -1.1% -17.3% -51.1%

沪深 300 2.0% 3.1% -12.0%

市场数据 2024/03/28

当前价格（元） 31.50

52周价格区间（元） 23.18-75.96

总市值（百万） 25,800.40

流通市值（百万） 10,028.98

总股本（万股） 81,906.04

流通股本（万股） 31,838.04

日均成交额（百万） 298.13

近一月换手（%） 2.98

相关报告

《复旦微电（688385）2023年三季报点评报告：

短期业绩承压，FPGA 业务持续高增长（买入）*

半导体*葛星甫》——2023-11-04

《复旦微电（688385）2023年中报点评：高可靠

性业务驱动增长，FPAI新品发布（买入）*半导体*

葛星甫》——2023-08-30

《复旦微电（688385）深度报告：国产 FPGA 龙

头，四大产品线驱动成长（买入）*半导体*葛星甫》

——2023-07-14

事件:

复旦微电于 2024年 3月 23日发布 2023年年报：2023年公司实现营收

35.36亿元，同比下降 0.07%，归母净利润 7.19亿元，同比下降 33.18%，

扣非归母净利润 5.72亿元，同比下降 43.84%。

投资要点:

 受行业周期和库存消化等影响，2023Q4业绩短暂承压。单季度看，

2023Q4公司实现营收 7.98亿元，同比下降 4.37%，归母净利润 0.69
亿元，同比下降 68.14%，扣非归母净利润-0.31 亿元，同比转亏。

受到半导体行业整体产能结构性缓解以及库存消化的影响，以消费

电子为首的部分芯片需求出现下降趋势，对公司消费电子和电力电

子等市场的部分产品销售情况影响较大。公司 FPGA 及应用于高可

靠场景的部分非挥发存储器受益于技术先进可靠、应用领域持续拓

展及主要客户需求稳定增长，相关产品的营收保持稳定增长，对公

司业绩贡献较大。2023年毛利率 61.21%，同比减少 3.46pct；研发

费用同比增长 37.42%。毛利率下滑及研发费用增加在一定程度上影

响了公司的盈利能力。未来随行业回暖以及公司部分产品完成高端

化升级迭代，公司业绩有望回升。

 积极布局研发 1xnm FPGA，静待下游需求复苏。公司 2023年 FPGA
及其他产品实现收入 11.39亿元。公司计划研发基于 1x nm FinFET
先进制程的新一代 FPGA和智能化可重构 SoC平台，面向现场感知

等边缘计算应用场景提供高性能、低功耗、高安全性的产品系列。

项目建成后将推出具有较强竞争力的国产可重构 SoC芯片，进一步

提高公司的市场地位和综合竞争力。行业层面，全球大厂加速布局

发展 FPGA 市场，三月初英特尔分拆其 FPGA 业务 Altera，以此扩

大业务机会，其 Agilex系列产品加速突破，有望在 AI带动下进一步

打开市场空间。国内市场来看，伴随海外局势紧张，半导体国产替

代加速，公司作为行业内少数国产 FPGA 供应商之一，将充分受益

全球市场的扩张以及国产化带来的较大需求空间，未来高可靠业务

将持续放量。

 非挥发存储器产品穿越周期，通用 MCU加速突破。公司存储产品布

局较为广泛，在消费电子市场客户需求下降明显，竞争加剧的背景
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下，公司受益于存储产品在工业市场、高可靠市场、汽车电子等领

域提前布局，特别是高可靠产品基础稳固，带领产品线穿越周期，

使产品线业绩提升，2023 年公司非挥发存储器产品线实现收入约

10.72亿元。此外，公司 MCU业务在面临市场需求下降、库存消化、

供应过剩等因素影响时，在智能电表领域持续占据领先地位，同时

前期布局的汽车电子、智慧家电、工业等领域开始增长，不断推出

在功能和性能上更有竞争力的产品扩大市场份额，随着 2024年开始

逐渐推出的 M-STAR系列产品适用范围更广，工艺进入 40/55nm且

产品系列化实现稳定供货后，预计销售将会有所增长。

 盈利预测和投资评级：公司是国内领先 FPGA 厂商，各产品线均具

备较强竞争力，未来随市场需求扩张及产品迭代，公司业绩有望持

续增长。考虑到产品研发困难程度以及公司 Q4业绩低于预期等，我

们调整盈利预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为

8.92/11.36/13.49亿元，对应 2024-2026年 PE分别为 29/23/19倍，

维持“买入”评级。

 风险提示 产能扩张不及预期风险；技术路线改变风险；下游应用拓

展不及预期风险；地缘政治风险；市场竞争加剧风险；新品研发不及预

期风险等。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 3536 3939 4578 5339
增长率(%) 0 11 16 17
归母净利润（百万元） 719 892 1136 1349
增长率(%) -33 24 27 19
摊薄每股收益（元） 0.88 1.09 1.39 1.65
ROE(%) 14 14 15 16
P/E 43.90 28.94 22.72 19.13
P/B 5.97 4.17 3.52 2.97
P/S 8.95 6.55 5.64 4.83
EV/EBITDA 31.05 20.05 15.45 12.88
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：复旦微电盈利预测表

证券代码： 688385 股价： 31.50 投资评级： 买入 日期： 2024/03/28

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 14% 14% 15% 16% EPS 0.88 1.09 1.39 1.65

毛利率 61% 60% 60% 59% BVPS 6.47 7.56 8.95 10.60

期间费率 12% 11% 11% 10% 估值

销售净利率 20% 23% 25% 25% P/E 43.90 28.94 22.72 19.13

成长能力 P/B 5.97 4.17 3.52 2.97

收入增长率 0% 11% 16% 17% P/S 8.95 6.55 5.64 4.83

利润增长率 -33% 24% 27% 19%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.42 0.42 0.43 0.44 营业收入 3536 3939 4578 5339

应收账款周转率 3.80 4.23 3.72 4.14 营业成本 1372 1569 1814 2176

存货周转率 1.11 1.35 1.68 2.05 营业税金及附加 8 28 32 37

偿债能力 销售费用 252 236 275 304

资产负债率 29% 26% 24% 22% 管理费用 158 158 183 214

流动比 3.16 3.52 3.79 4.14 财务费用 16 49 43 17

速动比 1.35 1.75 2.17 2.61 其他费用/（-收入） 1011 1024 1099 1228

营业利润 751 952 1213 1440

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 0 0 0 0

现金及现金等价物 1034 1277 2243 2905 利润总额 752 952 1213 1440

应收款项 1321 1743 1843 2339 所得税费用 3 4 5 6

存货净额 3177 2924 2720 2598 净利润 749 948 1208 1435

其他流动资产 406 486 639 793 少数股东损益 29 57 72 86

流动资产合计 5937 6430 7445 8635 归属于母公司净利润 719 892 1136 1349

固定资产 1115 1469 1853 2167

在建工程 481 481 381 381 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 835 884 933 982 经营活动现金流 -708 1021 1743 1539

长期股权投资 43 43 43 43 净利润 719 892 1136 1349

资产总计 8411 9306 10655 12207 少数股东损益 29 57 72 86

短期借款 894 894 894 894 折旧摊销 260 298 367 437

应付款项 236 247 301 378 公允价值变动 1 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 -1881 -302 91 -410

其他流动负债 750 685 771 812 投资活动现金流 -732 -702 -702 -803

流动负债合计 1879 1826 1966 2084 资本支出 -849 -700 -700 -800

长期借款及应付债券 530 530 530 530 长期投资 110 0 0 0

其他长期负债 40 40 40 40 其他 7 -2 -2 -3

长期负债合计 570 570 570 570 筹资活动现金流 1310 -75 -75 -75

负债合计 2450 2396 2537 2654 债务融资 1426 0 0 0

股本 82 82 82 82 权益融资 43 0 0 0

股东权益 5962 6910 8118 9553 其它 -159 -75 -75 -75

负债和股东权益总计 8411 9306 10655 12207 现金净增加额 -127 244 966 661

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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高力洋，电子行业分析师，福特汉姆大学硕士，加州大学圣巴巴拉分校学士，2年证券研究经验。
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