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Q3 业绩大幅提升，FPGA 业务持续成长  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 8.21/5.37 

总市值/流通(亿元) 475.61/310.98 

12 个月内最高/最低价
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70.36/33.66 
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事件：公司发布 25 年三季报，25 年前三季度实现营业总收入 30.24

亿元，同比增长 12.70%；归属母公司股东的净利润 3.30 亿元，同比下降

22.69%；扣除非经常性损益后的归属母公司股东净利润 3.03 亿元，同比

下降 21.21%。 

Q3 业绩大幅提升，毛利率增长显著。公司 Q3 单季度实现营业收入

11.86 亿元，同比增长 33.28%，环比增长 24.68%；归母净利润 1.37 亿元，

同比增长 72.69%，环比增长 137.96%。公司 Q3 业绩大幅优化，同比、环

比均实现靓丽增长。分品类来看，公司 25 年三季度 FPGA 及其他芯片/非

挥 发 存 储 器 / 安 全 与 识 别 芯 片 / 智 能 电 表 芯 片 营 业 收 入 分 别

4.33/3.43/2.39/1.39 亿元，环比增速分别为 17.66%/68.97%/25.79%/-

4.14%。公司 25 年三季度毛利率 61.06%，同比增长 8.91pct，环比增长

5.5pct，主要由于高可靠领域收入增加，产品结构优化，Q3 毛利率提升

显著。 

国内领先 FPGA 产品供应商，FPAI 新品推出未来可期。公司 FPAI 异

构融合架构芯片，集 CPU、FPGA、NPU 于一体，为公司面向定制化边端、

融合端推理应用的可重构智能芯片。公司已构建该异构融合智能芯片的芯

片设计平台及应用开发软件平台，正布局算力从 4TOPS 至 128TOPS 的谱

系化产品研发，首颗 32TOPS 算力芯片推广进展良好。 

盈利预测与投资建议：预计 2025-2027 年营业总收入分别为 41.19、

48.90、58.01 亿元，同比增速分别为 14.73%、18.72%、18.61%；归母净

利润分别为 6.41、10.08、13.74 亿元，同比增速分别为 11.98%、57.26%、

36.23%，对应 25-27 年 PE分别为 74X、47X、35X，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期风险；行业竞争加剧风险。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,590 4,119 4,890 5,801 

营业收入增长率(%) 1.53% 14.73% 18.72% 18.61% 

归母净利（百万元） 573 641 1,008 1,374 

净利润增长率(%) -20.42% 11.98% 57.26% 36.23% 

摊薄每股收益（元） 0.70 0.78 1.23 1.67 

市盈率（PE） 54.84 74.18 47.17 34.62 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,003 1,087 1,758 2,185 2,962  营业收入 3,536 3,590 4,119 4,890 5,801 

应收和预付款项 1,431 1,906 1,926 2,305 2,737  营业成本 1,372 1,582 1,696 2,017 2,306 

存货 3,177 3,134 3,183 3,351 3,484  营业税金及附加 8 12 15 16 20 

其他流动资产 325 353 413 493 538  销售费用 252 242 280 334 395 

流动资产合计 5,937 6,481 7,280 8,334 9,720  管理费用 158 158 179 215 254 

长期股权投资 43 54 47 51 54  财务费用 16 29 23 14 10 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -134 -169 -215 -87 -74 

固定资产 1,115 1,568 1,772 1,927 2,034  投资收益 4 1 2 2 2 

在建工程 481 55 49 44 40  公允价值变动 -1 0 0 0 0 

无形资产开发支出 599 700 588 601 634  营业利润 751 559 647 1,012 1,374 

长期待摊费用 64 50 48 40 37  其他非经营损益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 6,109 6,614 7,405 8,459 9,847  利润总额 752 559 647 1,012 1,375 

资产总计 8,411 9,041 9,910 11,123 12,647  所得税 3 -1 1 1 1 

短期借款 894 1,072 1,172 1,272 1,372  净利润 749 560 646 1,011 1,374 

应付和预收款项 236 235 269 317 360  少数股东损益 29 -13 5 3 0 

长期借款 530 240 314 395 474  归母股东净利润 719 573 641 1,008 1,374 

其他负债 790 951 1,046 1,133 1,219        

负债合计 2,450 2,497 2,800 3,117 3,425  预测指标      

股本 82 82 82 82 82   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 1,783 1,883 1,883 1,883 1,883  毛利率 61.21% 55.95% 58.82% 58.76% 60.24% 

留存收益 3,422 3,913 4,475 5,367 6,583  销售净利率 20.35% 15.95% 15.57% 20.62% 23.68% 

归母公司股东权益 5,303 5,894 6,455 7,348 8,564  销售收入增长率 -0.07% 1.53% 14.73% 18.72% 18.61% 

少数股东权益 659 650 655 658 658  EBIT 增长率 -31.92% -24.60% 14.60% 53.04% 34.91% 

股东权益合计 5,962 6,544 7,110 8,006 9,222  净利润增长率 -33.18% -20.42% 11.98% 57.26% 36.23% 

负债和股东权益 8,411 9,041 9,910 11,123 12,647  ROE 13.57% 9.71% 9.93% 13.72% 16.04% 

       ROA 10.31% 6.41% 6.82% 9.61% 11.56% 

现金流量表（百万）       ROIC 10.33% 7.12% 7.51% 10.26% 12.15% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.88 0.70 0.78 1.23 1.67 

经营性现金流 -708 732 1,185 1,068 1,423  PE(X) 43.90 54.84 74.18 47.17 34.62 

投资性现金流 -732 -754 -509 -657 -615  PB(X) 5.97 5.35 7.37 6.47 5.55 

融资性现金流 1,310 89 1 16 -32  PS(X) 8.95 8.78 11.55 9.73 8.20 

现金增加额 -127 70 671 427 776  EV/EBITDA(X) 31.05 35.10 43.30 31.66 25.51 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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