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复旦微电（688385.SH）2024 年一季报点评     

FPGA 逆势高增，高强度研发蓄力成长 
 

 2024 年 04 月 30 日 

 

➢ 事件：复旦微电 4 月 29 日晚发布 2024 年一季报，公司 2024 年 Q1 实现

收入 8.93 亿元（YoY+10.3%，QoQ+11.84%），实现归母净利润 1.61 亿元

（YoY-14.35%，QoQ+132.5%），实现扣非归母净利润 1.55 亿元（YoY-13.93%，

环比扭亏）。 

➢ 1Q24 收入和毛利率同步环比改善。2023 年公司下游需求有所分化，以消

费电子产品为代表的部分芯片需求下滑，收入和毛利率同步承压，但 FPGA 及应

用于高可靠场景的部分非挥发存储器收入稳定增长，综合导致公司 2023 年营收

略有下滑 0.07%，综合毛利率下滑 3.46pct 至 61.21%。2024 年一季度，公司

应用于消费电子和电力电子行业的部分产品下游需求企稳回升，智能电表芯片收

入在 1Q24 实现同比 95.74%的高增长，同时公司 FPGA 和非挥发存储器等高可

靠产品需求稳步增长，带动公司营业收入实现同环比增长，公司综合毛利率也环

比提升 6.98pct 至 56.65%。 

➢ FPGA 等高可靠业务保持高速增长，新产品顺利推进。2023 年公司安全与

识别芯片/非挥发存储器/智能电表芯片/FPGA 及其他产品/集成电路测试服务等

五大产品线分别实现收入 8.63/10.72/2.74/11.39/1.85 亿元，同比增速分别为-

11.62%/14.03%/-53.96%/44.80%/-15.44%，营业收入占公司总收入比例分别

为 24%/30%/8%/32%/5%，毛利率同比变动分别为-18.57/-1.03/-24.91/-

0.11/17.16pct。公司 FPGA 及其他产品在 2023 年保持逆势高增，成为公司最

大收入来源，公司 FPGA 和高可靠存储受益于较好的产品性能和稳定的市场需

求，营业收入保持高速增长的同时产品线毛利率基本保持稳定。目前公司在 FPGA

业务领域已可提供千万门级 FPGA 芯片、亿门级 FPGA 芯片、十亿门级 FPGA 芯

片以及嵌入式可编程器件（PSoC）共四个系列产品，同时推出了面向人工智能应

用的融合 FPGA 和 AI 的可重构芯片 FPAI，正在推进 1xnm FinFET 先进制程工

艺的新一代 FPGA 和智能化可重构 SoC，有望保持国内领先和业务持续增长。 

➢ 持续加大研发投入，保持国内技术领先。2023 年公司持续加强研发投入，

以保持产品迭代和产品谱系化拓展，加强基于多元化供方工艺的产品研发。2023

年公司研发人员增加 293 人至 1178 人，全年研发投入 11.9 亿元，同比增长

34.25%。公司正在同步推进包括但不限于新一代 FPGA 平台开发及产业化、智

能化可重构 SoC 平台开发及产业化等项目，为公司中长期经营发展提前布局。 

➢ 投资建议：预计公司 24/25/26 年归母净利润分别为 9.98/12.97/16.39 亿

元，对应现价 PE 分别为 27/20/16 倍，公司是国内领先的 IC 设计公司，FPGA

等高可靠业务国内技术领先，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游市场波动的风险；市场竞争加剧的风险；研发进展不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,536 4,162 4,851 5,616 

增长率（%） -0.1 17.7 16.5 15.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 719 998 1,297 1,639 

增长率（%） -33.2 38.7 30.0 26.4 

每股收益（元） 0.88 1.22 1.58 2.00 

PE 37 27 20 16 

PB 5.0 4.2 3.6 3.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 29 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 3,536 4,162 4,851 5,616  成长能力（%）     

营业成本 1,372 1,578 1,768 1,992  营业收入增长率 -0.07 17.70 16.55 15.76 

营业税金及附加 8 21 24 28  EBIT 增长率 -31.92 53.32 27.89 24.15 

销售费用 252 283 320 359  净利润增长率 -33.18 38.68 29.96 26.39 

管理费用 158 175 199 225  盈利能力（%）     

研发费用 1,011 1,082 1,213 1,348  毛利率 61.21 62.08 63.56 64.53 

EBIT 776 1,189 1,521 1,889  净利润率 20.35 23.97 26.73 29.19 

财务费用 16 52 43 34  总资产收益率 ROA 8.55 9.87 11.39 12.57 

资产减值损失 -134 -100 -130 -150  净资产收益率 ROE 13.57 15.86 17.47 18.50 

投资收益 4 4 5 6  偿债能力     

营业利润 751 1,041 1,353 1,710  流动比率 3.16 2.91 3.31 3.75 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 1.35 2.04 2.20 2.75 

利润总额 752 1,041 1,353 1,710  现金比率 0.53 1.16 1.46 1.83 

所得税 3 4 5 7  资产负债率（%） 29.12 30.88 28.20 25.83 

净利润 749 1,037 1,348 1,704  经营效率     

归属于母公司净利润 719 998 1,297 1,639  应收账款周转天数 84.49 90.00 80.00 70.00 

EBITDA 1,036 1,566 1,964 2,377  存货周转天数 611.60 600.00 500.00 500.00 

      总资产周转率 0.49 0.45 0.45 0.46 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,003 2,958 3,851 5,109  每股收益 0.88 1.22 1.58 2.00 

应收账款及票据 1,321 1,917 1,587 2,157  每股净资产 6.47 7.68 9.06 10.81 

预付款项 111 158 177 199  每股经营现金流 -0.86 2.69 1.85 2.34 

存货 3,177 1,984 2,696 2,556  每股股利 0.10 0.20 0.25 0.30 

其他流动资产 325 406 437 482  估值分析     

流动资产合计 5,937 7,423 8,747 10,504  PE 37 27 20 16 

长期股权投资 43 43 43 43  PB 5.0 4.2 3.6 3.0 

固定资产 1,115 1,433 1,491 1,474  EV/EBITDA 26.31 17.40 13.87 11.46 

无形资产 143 173 153 133  股息收益率（%） 0.31 0.62 0.77 0.93 

非流动资产合计 2,474 2,687 2,635 2,537       

资产合计 8,411 10,110 11,382 13,040       

短期借款 894 1,394 1,394 1,394  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 236 290 299 365  净利润 749 1,037 1,348 1,704 

其他流动负债 750 867 946 1,040  折旧和摊销 260 377 443 488 

流动负债合计 1,879 2,551 2,639 2,798  营运资金变动 -1,881 631 -474 -489 

长期借款 530 530 530 530  经营活动现金流 -708 2,203 1,514 1,920 

其他长期负债 40 40 40 40  资本开支 -849 -580 -380 -380 

非流动负债合计 570 570 570 570  投资 110 -90 0 0 

负债合计 2,450 3,122 3,209 3,369  投资活动现金流 -732 -676 -385 -384 

股本 82 82 82 82  股权募资 43 0 0 0 

少数股东权益 659 698 749 814  债务募资 1,426 500 0 0 

股东权益合计 5,962 6,988 8,173 9,671  筹资活动现金流 1,310 438 -236 -277 

负债和股东权益合计 8,411 10,110 11,382 13,040  现金净流量 -127 1,965 893 1,258 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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