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22 年利润扭亏为盈，看好 FPGA 中高端产品快速放量 
  
财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 679 1,042 1,508 2,144 2,835 

增长率 yoy（%） 141.4 53.6 44.8 42.2 32.2 

归母净利润（百万元） -31 60 88 158 220 

增长率 yoy（%） -398.6 293.9 46.6 80.3 39.3 

ROE（%） -2.0 3.7 5.2 8.5 10.6 

EPS 最新摊薄（元） -0.08 0.15 0.22 0.40 0.55 

P/E（倍） -652.9 336.6 229.7 127.4 91.4 

P/B（倍） 13.3 12.5 11.9 10.9 9.7 
 
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 9日收盘价 

事件：公司发布 2022年报及 2023年一季报，2022年全年公司实现营收 10.42

亿元，同比增长 53.57%；实现归母净利润 0.60 亿元，同比增长 293.94%；

实现扣非净利润 0.07 亿元，同比增长 111.64%；公司 2023 年 Q1 实现营收

1.88 亿元，同比下降 27.38%，环比下降 23.36%；实现归母净利润-0.51 亿

元，同比下降 388.30%；实现扣非归母净利润-0.57 亿元，同比下降 469.48%。 

 

FPGA 销量增长推动营收高增，22年利润扭亏为盈： 2022 年公司营收高速

增长，主要原因有：（1）公司持续丰富产品矩阵、不断优化产品性能、扩展

产品应用领域， FPGA 产品市场覆盖范围的持续拓展，（2）随着市场竞争力

和影响力的不断提升，公司客户需求持续增长进而推动公司营收增长。2022

年公司归母净利润和扣非净利润同比实现扭亏为盈，主要系随着营业收入持

续增长，公司产品结构不断优化，高毛利产品的销售占比明显提升，整体毛

利率同比增长所致。分产品来看，FPGA 产品营收 9.89 亿元，同比增长

53.96%，营收占比 94.90%，毛利率为 39.13%；FPSoC 产品营收 0.39 亿元，

同比增长 119.22%，营收占比 3.76%，毛利率为 47.51%。2022 年公司综合

毛利率为 39.81%，同比增长 3.57pct；净利率为 5.74%，同比增长 10.29pct，

净利率大幅增长，主要公司接受到政府补助和赔偿收入大幅增加。费用方面，

2022 年 全 年 公 司 销 售 、 管 理 、 研 发 、 财 务 费 用 率 分 别 为

2.12%/4.51%/31.83%/-0.59% ， 同 比 变 动 分 别 为

-0.68/-1.58/-4.07/-0.42pct，公司控费成果显著。 

 

创新技术驱动发展，新品助力营收增长：公司自成立以来，始终致力于 FPGA

领域创新技术和产品研发，以市场需求为导向，以自主创新为驱动，凭借深

厚的 FPGA 技术储备和持之以恒的技术攻关，不断推出在性能、功耗、品质

等方面具有较强竞争力的芯片产品。2022 年，公司 FPGA 系列和 FPSoC 系列

发布 SALPHOENIX、SALELF、SALSWIFT 家族的 6 款新产品，包括 2 款车规

级 FPGA 芯片，实现产品线扩展以满足更广泛的市场需求；公司开发涵盖众

多应用场景的 IP 和解决方案，提升客户满意度，加快客户导入速度；公司下

一代 FPGA 芯片、FPSoC 芯片、FPGA 软件、FPSoC 软件等研发项目进展顺利，
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不断突破先进技术和高端产品。2022 年公司基于在工业控制、网络通信、消

费电子、数据中心等领域积累的客户资源，积极开展新产品市场拓展与用户

导入，公司新产品有望在 2023 年第三、四季度实现规模销售。 

 

国内 FPGA 芯片需求旺盛，持续深耕 FPGA 芯片领域：根据 Frost&Sullivan

预测，2025 年中国市场 FPGA 芯片销售额将达到 332.2 亿元，2021 至 2025

年 CAGR 将达到 17.1%。在我国传统电子信息产业持续发展的基础上，叠加

网络强国、制造强国和“双碳”战略实施，进一步激发集成电路市场的潜在

需求。随着下游产业的稳定发展和信息化升级，新兴应用场景不断涌现，中

国本土化的安全供应链加速构建，国内 FPGA 芯片市场需求旺盛。在 FPGA

硬件设计技术方面，公司持续开展芯片架构、基础电路模块、制造工艺适配

等领域的研究和创新，在逻辑单元、信号互联、时钟网络、高速接口等方面

取得了技术突破。在 FPGA 专用 EDA 软件技术方面，公司不断完善自主设计

的 FPGA 专用 EDA 软件系统，支持公司全系列 FPGA 芯片产品。公司的 ELF2

家族产品定位在低功耗可编程市场，主要应用于消费电子、网络通信领域。

公司 ELF3 家族产品定位在工业控制、网络通信、数据中心等功能扩展应用市

场，支持 475个用户 IO，满足客户板级功能扩展多样性应用需求。公司 EAGLE4

家族产品定位在高性价比逻辑控制和图像处理市场，主要应用于工业控制、

网络通信、数据中心领域。公司的 PHOENIX 家族产品定位高性能可编程逻辑

市场，销量快速增长且毛利率相对较高，并逐渐打开中高端市场；

SALPHOENIX 高性能产品系列、SALEAGLE 高效率产品系列 SALELF 低功耗

产品系列在工业控制客户均有应用。随着公司 PHOENIX 产品在中高端市场的

逐渐放量，公司业绩有望更上台阶。 

 

首次覆盖，给予“增持”评级：公司主营业务为 FPGA、FPSoC 芯片和专用

EDA 软件等产品的研发、设计和销售，是国内领先的 FPGA 芯片供应商。公

司差异化定位的产品系列及不断丰富的产品型号、应用 IP 及参考设计使公司

能够更好地覆盖下游客户的需求，产品已广泛应用于工业控制、网络通信、

消费电子、数据中心等领域。公司根据不同领域客户在芯片规格、封装方式、

性能指标等方面的不同要求，提供 FPGA 和 FPSoC 两大类别的 PHOENIX、

EAGLE、ELF、SWIFT 四个家族具有不同特性的多种产品型号和应用参考设计，

并提供支持 FPGA 开发 的 TangDynasty 软 件和支持 FPSoC 开发的

FutureDynasty 软件。受益于国内 FPGA 芯片市场需求旺盛，新品在中高端市

场不断放量，公司业绩有望更上台阶。预计公司 2023-2025 年归母净利润分

别为 0.88 亿元、1.58 亿元、2.20 亿元，EPS 分别为 0.22 元、0.40 元、0.55

元，PE 分别为 230X、127X、91X。 

 

风险提示：宏观经济波动风险、下游需求不及预期、技术开发和迭代升级风

险、市场竞争加剧。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1647 1758 2075 2808 3265  营业收入 679 1042 1508 2144 2835 

现金 1164 284 411 584 772  营业成本 433 627 907 1291 1706 

应收票据及应收账款 91 140 274 233 392  营业税金及附加 0 1 2 3 3 

其他应收款 3 5 7 11 13  销售费用 19 22 34 51 64 

预付账款 55 183 161 328 318  管理费用 41 47 68 97 128 

存货 268 561 638 1069 1186  研发费用 244 332 472 582 733 

其他流动资产 66 584 584 584 584  财务费用 -1 -6 1 17 34 

非流动资产 83 118 126 134 137  资产和信用减值损失 2 -12 1 2 5 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 24 25 54 43 36 

固定资产 27 31 50 71 86  公允价值变动收益 0 6 2 2 3 

无形资产 18 62 51 36 20  投资净收益 1 6 3 3 3 

其他非流动资产 38 25 26 27 31  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1730 1876 2201 2941 3402  营业利润 -31 45 84 153 214 

流动负债 199 240 477 1059 1300  营业外收入 0 15 4 5 6 

短期借款 0 0 174 651 800  营业外支出 1 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 125 150 215 309 395  利润总额 -31 60 88 158 220 

其他流动负债 74 90 88 99 105  所得税 0 0 0 0 0 

非流动负债 22 31 31 31 31  净利润 -31 60 88 158 220 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 22 31 31 31 31  归属母公司净利润 -31 60 88 158 220 

负债合计 221 271 508 1091 1331  EBITDA -13 85 119 215 300 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） -0.08 0.15 0.22 0.40 0.55 

股本 400 400 400 400 400        

资本公积 1182 1218 1218 1218 1218  主要财务比率      

留存收益 -73 -14 74 232 452  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1509 1605 1693 1851 2071  成长能力      

负债和股东权益 1730 1876 2201 2941 3402  营业收入（%） 141.4 53.6 44.8 42.2 32.2 

       营业利润（%） -313.5 246.8 86.7 83.0 40.0 

       归属母公司净利润（%） -398.6 293.9 46.6 80.3 39.3 

       获利能力      

       毛利率（%） 36.2 39.8 39.9 39.8 39.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） -4.5 5.7 5.8 7.4 7.8 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） -2.0 3.7 5.2 8.5 10.6 

经营活动现金流 -162 -282 -1 -239 126  ROIC（%） -2.1 3.0 4.4 6.7 8.5 

净利润 -31 60 88 158 220  偿债能力      

折旧摊销 20 36 36 46 55  资产负债率（%） 12.8 14.4 23.1 37.1 39.1 

财务费用 -1 -6 1 17 34  净负债比率（%） -75.4 -16.0 -12.7 4.8 2.4 

投资损失 -1 -6 -3 -3 -3  流动比率 8.3 7.3 4.3 2.7 2.5 

营运资金变动 -174 -424 -119 -453 -173  速动比率 6.6 4.2 2.7 1.3 1.4 

其他经营现金流 24 58 -3 -4 -8  营运能力      

投资活动现金流 -8 -581 -38 -48 -53  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.8 0.9 

资本支出 59 63 44 54 58  应收账款周转率 11.6 9.0 7.3 8.5 9.1 

长期投资 50 -529 0 0 0  应付账款周转率 12.0 13.2 11.6 12.3 12.4 

其他投资现金流 1 11 5 6 6  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1187 -24 -7 -17 -34  每股收益（最新摊薄） -0.08 0.15 0.22 0.40 0.55 

短期借款 0 0 174 477 149  每股经营现金流（最新摊薄） -0.41 -0.71 -0.00 -0.60 0.32 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 3.77 4.01 4.23 4.63 5.18 

普通股增加 50 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 1166 36 0 0 0  P/E -652.9 336.6 229.7 127.4 91.4 

其他筹资现金流 -29 -61 -181 -494 -183  P/B 13.3 12.5 11.9 10.9 9.7 

现金净增加额 1016 -887 -47 -304 39  EV/EBITDA -1496.3 225.9 162.8 91.3 65.3  
资料来源：长城证券产业金融研究院  注：股价为 2023年 5月 9日收盘价 
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