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安路科技（688107.SH）2024 年半年报点评     

业绩持续承压，静待行业复苏 
 

 2024 年 09 月 02 日 

 

➢ 事件：安路科技 8 月 28 日晚发布 2024 年半年度报告，公司 2024 年上半

年实现收入 3.17 亿元（YoY-21.48%），实现归母净利润-1.22 亿元，实现扣非

归母净利润-1.47 亿元。对应 2024 年 Q2 单季度，公司实现收入 1.75 亿元（YoY-

19.06%，QoQ+23.58%），实现归母净利润-0.66 亿元，扣非归母净利润-0.78

亿元。 

➢ 盈利持续承压，库存管控成效显著。2024 年上半年，由于部分终端行业客

户去库存周期尚未结束，下游市场各行业需求复苏进程不一，公司营业收入同比

有所下滑，盈利能力持续承压。2024 年上半年，公司销售毛利率 33.21%，同比

下滑 3.28pct；其中 2Q24毛利率 28.90%，同比下降 6.88pct，环比下降 9.63pct，

承压明显。但 2024 年上半年公司持续深化库存管控工作，进一步优化库存结构，

提升库存周转率，库存管理工作已经初见成效，存货金额由 2023 年末的 7.63 亿

元降至 2024 年 Q2 末的 6.07 亿元，下降了 20.49%。 

➢ 部分行业下游复苏迹象明显，多款新产品导入推进。2024 年上半年，公司

芯片产品的出货量同比实现增长，部分行业的终端客户去库存已接近尾声并且需

求复苏迹象明显，但部分行业的终端客户去库存压力依然严峻，市场需求的全面

恢复尚待时日。公司立足客户需求全方位打磨 FPGA/FPSoC 芯片系列产品，不

断丰富重点规格产品矩阵，增强产品市场竞争力。公司并行开展了 SALELF、

SALPHOENIX、SALDRAGON 等系列多款新产品型号用户导入，为客户提供了

丰富的应用 IP 和参考设计，在工业控制、网络通信、视频图像、汽车电子、数据

中心、消费电子、智能电网等领域取得重要进展，开拓了公司未来收入的新增长

点；同时公司积极寻求海外合作代理商，开始海外市场布局，完善销售体系建设。 

➢ 高强度研发投入，技术与产品布局完善。公司坚持以市场需求为导向，保持

高强度研发投入，2024 年上半年，公司研发费用 1.92 亿元，同比下滑 7.63%，

占营业收入比重达到 60.56%，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。在新产品方面，公司完成了基于国产工艺的高性能 FPGA

芯片、基于先进工艺的大规模 FPGA 芯片研发，快速推出量产芯片新封装型号，

以扩大可服务市场范围；同时不断提升配套 EDA 软件性能，满足客户需求。 

➢ 投资建议：预计公司 24-26 年营收分别为 7.18/9.44/11.56 亿元，对应当前

市值的 PS 分别为 10/8/7 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，同时下半年下游行业有望库存去化完成，迎来需求拐点，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；资产减值风险。   
[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） 701 718 944 1,156 

增长率（%） -32.7 2.5 31.4 22.5 

归属母公司股东净利润（百万元） -197 -157 -98 7 

增长率（%） -429.6 20.5 37.4 106.9 

每股收益（元） -0.49 -0.39 -0.24 0.02 

PE / / / 1109 

PS 11 10 8 7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 09 月 02 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 701 718 944 1,156  成长能力（%）     

营业成本 432 472 597 688  营业收入增长率 -32.75 2.51 31.44 22.48 

营业税金及附加 1 1 1 1  EBIT 增长率 -873.46 24.80 35.77 107.17 

销售费用 26 27 34 40  净利润增长率 -429.59 20.54 37.43 106.94 

管理费用 58 50 63 74  盈利能力（%）     

研发费用 384 395 444 463  毛利率 38.36 34.33 36.77 40.53 

EBIT -206 -155 -100 7  净利润率 -28.14 -21.81 -10.38 0.59 

财务费用 3 -1 0 0  总资产收益率 ROA -12.10 -10.25 -6.56 0.44 

资产减值损失 -24 -14 -14 -14  净资产收益率 ROE -13.64 -12.16 -8.23 0.57 

投资收益 8 6 8 10  偿债能力     

营业利润 -197 -162 -105 3  流动比率 11.39 7.07 5.13 4.77 

营业外收支 0 5 7 4  速动比率 5.43 3.54 2.47 2.29 

利润总额 -197 -157 -98 7  现金比率 2.20 1.57 1.22 1.26 

所得税 0 0 0 0  资产负债率（%） 11.33 15.72 20.39 22.29 

净利润 -197 -157 -98 7  经营效率     

归属于母公司净利润 -197 -157 -98 7  应收账款周转天数 16.69 40.00 30.00 30.00 

EBITDA -143 -76 -47 31  存货周转天数 644.51 550.00 430.00 380.00 

      总资产周转率 0.40 0.45 0.62 0.76 

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

货币资金 290 316 324 363  每股收益 -0.49 -0.39 -0.24 0.02 

应收账款及票据 32 78 78 96  每股净资产 3.61 3.21 2.97 2.99 

预付款项 7 8 10 11  每股经营现金流 -0.48 -0.03 -0.06 0.02 

存货 763 697 689 702  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 412 325 261 208  估值分析     

流动资产合计 1,504 1,422 1,362 1,380  PE / / / 1109 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 5.2 5.9 6.3 6.3 

固定资产 30 27 24 36  EV/EBITDA -51.44 -96.02 -154.71 233.94 

无形资产 37 29 62 60  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 125 107 133 161       

资产合计 1,630 1,529 1,495 1,541       

短期借款 31 61 91 91  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 12 52 65 75  净利润 -197 -157 -98 7 

其他流动负债 89 89 110 123  折旧和摊销 63 79 52 24 

流动负债合计 132 201 266 289  营运资金变动 -76 61 19 -28 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -193 -11 -25 6 

其他长期负债 53 39 39 54  资本开支 -55 -46 -57 -33 

非流动负债合计 53 39 39 54  投资 213 70 70 60 

负债合计 185 240 305 343  投资活动现金流 170 34 22 38 

股本 401 401 401 401  股权募资 17 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 30 30 30 0 

股东权益合计 1,445 1,289 1,191 1,197  筹资活动现金流 52 2 11 -4 

负债和股东权益合计 1,630 1,529 1,495 1,541  现金净流量 28 25 8 40 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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