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安路科技（688107.SH）2025 年半年报点评     

25H1 毛利率显著改善，静待新产品放量 
 

 2025 年 08 月 29 日 

➢ 事件：8 月 27 日，安路科技发布 2025 年半年度报告。公司 25H1 实现收

入 2.23 亿元，同比下降 29.64%；实现归母净利润-1.42 亿元，实现扣非归母净

利润-1.68 亿元。 

其中，公司 2Q25 单季度实现收入 1.30 亿元，同比下降 25.88%，环比增长

39.40%；归母净利润-0.82 亿元，扣非归母净利润-0.96 亿元。 

➢ Q2 营收环比大幅增长，毛利率持续改善。2025 年上半年，尽管诸多下游应

用领域已有复苏迹象，新客户数量、新产品导入项目数均稳定增加，但由于部分

终端行业客户需求阶段性波动，导致公司营业收入同比减少 29.64%。但随着部

分下游行业客户的需求逐渐复苏、且新产品逐步放量等，2025 年 Q2 公司营收

环比增长约 39%。2025年上半年，公司销售毛利率 44.55%，同比提升 11.34pct；

其中 2Q25 毛利率 46.37%，同比提升 17.47pct，环比提升 4.35pct，同环比改

善显著。 

➢ 新兴行业重点突破，服务器等领域同比增长。2025 年上半年，公司一方面

在网络通信、工业控制、音视广播等主流传统市场继续夯实基础，着力推动多款

新产品导入；另一方面在电力与新能源、智算中心服务器、汽车电子、智慧医疗

等新兴市场重点突破，攻克关键头部客户。2025 年上半年公司在电力与新能源

市场收入实现同比增长 20%以上；在智算中心服务器市场，通过持续市场和技术

攻关，搭载公司芯片的服务器成功进入多家互联网头部企业，产品性能与稳定性

获得市场认可，预计未来销售收入将进一步增长。新产品方面，公司

SALPHOENIX 系列多款新产品正在下游市场加速导入，获得多个战略大客户认

可，新签订单数量快速增长；SALDRAGON 系列产品凭借异构硬核架构创新优

势，在多场景应用需求旺盛，已导入和导入中客户项目超过 200 个，25H1 新签

订单数量显著增长，预计将实现良好销售收入。 

➢ 高强度研发投入，持续提升产品技术先进性。2025H1 公司研发费用 1.74

亿元，占营收比例达到 77.84%。2025H1 公司与境内晶圆厂紧密合作，基于国

产工艺平台的部分规格型号产品已经实现量产发货；完成了针对新一代通算和智

算服务器的新 FPGA 产品芯片设计，已与重点客户达成合作意向；支持公司全系

列 FPGA/FPSoC 芯片的配套专用 EDA 软件完成了新版本发布。 

➢ 投资建议：预计公司 25-27 年营收分别为 6.23/8.10/10.17 亿元，对应当前

市值的 PS 分别为 21/16/13 倍。考虑到公司作为国内 FPGA 厂商的高技术壁垒，

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；资产减值风险。 

 
 

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 652 623 810 1,017 

增长率（%） -7.0 -4.4 30.0 25.5 

归属母公司股东净利润（百万元） -205 -180 -85 -6 

增长率（%） -4.0 12.2 52.9 92.5 

每股收益（元） -0.51 -0.45 -0.21 -0.02 

PE / / / / 

PS 20 21 16 13 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 652 623 810 1,017  成长能力（%）     

营业成本 428 335 429 529  营业收入增长率 -6.99 -4.41 30.02 25.50 

营业税金及附加 1 2 2 3  EBIT 增长率 -4.58 59.62 62.83 242.61 

销售费用 27 32 41 49  净利润增长率 -4.03 12.20 52.90 92.49 

管理费用 50 59 73 86  盈利能力（%）     

研发费用 364 343 381 407  毛利率 34.38 46.23 47.06 47.95 

EBIT -216 -87 -32 46  净利润率 -31.47 -28.91 -10.47 -0.63 

财务费用 -2 -2 -2 -1  总资产收益率 ROA -14.78 -15.46 -7.74 -0.57 

资产减值损失 -49 -101 -62 -63  净资产收益率 ROE -16.88 -17.40 -8.93 -0.67 

投资收益 6 6 7 9  偿债能力     

营业利润 -205 -180 -85 -6  流动比率 9.01 9.77 7.58 6.59 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 4.98 5.99 4.81 4.16 

利润总额 -205 -180 -85 -6  现金比率 1.52 1.50 0.95 0.92 

所得税 0 0 0 0  资产负债率（%） 12.45 11.15 13.23 15.42 

净利润 -205 -180 -85 -6  经营效率     

归属于母公司净利润 -205 -180 -85 -6  应收账款周转天数 89.76 90.00 70.00 50.00 

EBITDA -158 -30 19 100  存货周转天数 483.47 550.00 350.00 290.00 

      总资产周转率 0.43 0.49 0.72 0.92 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 219 165 125 140  每股收益 -0.51 -0.45 -0.21 -0.02 

应收账款及票据 172 163 171 159  每股净资产 3.03 2.58 2.37 2.36 

预付款项 11 8 11 13  每股经营现金流 -0.15 0.03 0.05 0.15 

存货 567 404 350 357  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 329 330 335 339  估值分析     

流动资产合计 1,297 1,070 991 1,009  PE / / / / 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 10.6 12.4 13.6 13.6 

固定资产 50 50 50 50  EV/EBITDA / / 661.45 127.12 

无形资产 16 23 37 36  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 91 95 105 107       

资产合计 1,388 1,165 1,095 1,116       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 47 37 47 58  净利润 -205 -180 -85 -6 

其他流动负债 97 73 84 95  折旧和摊销 58 58 52 54 

流动负债合计 144 110 131 153  营运资金变动 43 36 0 -42 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 -62 11 20 59 

其他长期负债 29 20 14 19  资本开支 -27 -49 -49 -38 

非流动负债合计 29 20 14 19  投资 -50 0 0 0 

负债合计 173 130 145 172  投资活动现金流 -68 -44 -42 -29 

股本 401 401 401 401  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -30 0 0 0 

股东权益合计 1,216 1,035 951 944  筹资活动现金流 -45 -21 -18 -14 

负债和股东权益合计 1,388 1,165 1,095 1,116  现金净流量 -174 -54 -40 16 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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