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事件：2023 年 4 月 28 日，公司发布 2023 年一季报，一季度实现营收 8.09

亿元，同比增加 4.33%；实现归母净利润 1.88 亿元，同比减少 19.18%；实

现扣非归母净利润约为 1.80 亿元，同比减少 20.42%。 

FPGA 产品增长动力强劲。一季度 FPGA 及其他芯片营收约为 2.28 亿元，

较上年同期增加 33.62%，同比增速高于其他产品。目前公司拥有千万门级

FPGA、亿门级 FPGA 及 PSoC 共三大系列数十款产品，具备全流程自主知

识产权 FPGA 配套 EDA 工具 ProciseTM，是国内领先的可编程器件芯片供

应商。同时公司正在积极开展十亿门级产品的开发，确保公司在国产可编程

器件领域技术上的领先地位，同时公司也在进一步丰富 28nm 工艺制程的

FPGA 及 PSoC 芯片谱系种类以满足市场不同层次的需求。 

多产品线协同发展，智能电表芯片端承压。一季度安全与识别/非挥发性存储

器 / 智 能 电 表 营 收 分 别 为 2.08/2.77/0.47 亿 元 ， 同 比 增 长

-2.99%/12.71%/-54.43%。安全与识别芯片方面，公司在电信类 SIM 卡和安

全芯片等市场有所突破，在 NFC 系列芯片领域已完成多家知名智能电器厂

商的导入工作，重点拓展海外 POS 等新应用领域市场机会。公司存储产品

线加强在工业市场、高可靠市场、汽车电子等领域市场拓展，保证了整体产

品线的平稳；公司的 NOR Flash/NAND Flash 系列也有相应产品在认证推广

过程中。智能电表应用市场需求放缓、产品销量下降导致营收增长承压。 

盈利预测：我们预测公司 23-25 年营业收入为 42.78、53.41、66.53 亿元，

归母净利润为 13.50、17.73、21.52 亿元，对应 EPS 为 1.65、2.17、2.63

元，对应当前股价为 33.4、25.4、20.9 倍 PE。公司作为国内老牌 IC 设计

企业，各产品线优势突出，持续受益国产替代加速机遇，同时在 FPGA 芯片

领域取得较大优势，维持“增持”评级。 

风险提示：下游需求不及预期，市场竞争加剧，新品开发不及预期。   

  核心数据 
 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,577 3,539 4,278 5,341 6,653 

增长率 52.4% 37.3% 20.9% 24.9% 24.6% 

归母净利润 (百万元) 514 1,077 1,350 1,773 2,152 

增长率 287.2% 109.3% 25.4% 31.3% 21.4% 

每股收益（EPS） 0.63 1.32 1.65 2.17 2.63 

市盈率（P/E） 87.5 41.8 33.4 25.4 20.9 

市净率（P/B） 1.4 1.0 0.8 0.6 0.5 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总  
资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 802 1,191 3,234 4,752 6,440 

 

营业收入 2,577 3,539 4,278 5,341 6,653 

应收款项 927 1,477 1,400 1,496 1,739 

 

营业成本 1,059 1,250 1,459 1,744 2,114 

存货净额 916 1,483 1,323 1,720 2,170 

 

营业税金及附加 12 25 23 30 40 

其他流动资产 397 176 115 126 139 

 

销售费用 172 223 290 377 490 

流动资产合计 3,042 4,327 6,072 8,094 10,487 

 

管理费用 804 874 1,100 1,375 1,719 

固定资产及在建工程 623 888 892 892 888 

 

财务费用 (1) (8) (29) (54) (76) 

长期股权投资 76 43 63 60 55 

 

其他费用/（-收入） (41) 53 (5) 62 119 

无形资产 248 402 234 215 188 

 

营业利润 573 1,121 1,440 1,806 2,248 

其他非流动资产 178 451 268 312 362 

 

营业外净收支 0 0 (4) (1) (1) 

非流动资产合计 1,123 1,784 1,456 1,479 1,493 

 

利润总额 573 1,122 1,436 1,805 2,247 

资产总计 4,165 6,111 7,528 9,573 11,980 

 

所得税费用 14 4 44 (4) 51 

短期借款 0 54 18 24 32 

 

净利润 559 1,117 1,392 1,809 2,195 

应付款项 580 702 704 915 1,098 

 

少数股东损益 45 40 42 36 44 

其他流动负债 133 148 143 141 144 

 

归属于母公司净利润 514 1,077 1,350 1,773 2,152 

流动负债合计 713 904 865 1,080 1,274 

  

     

长期借款及应付债券 18 0 50 80 100 

 

财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

其他长期负债 67 54 70 63 62 

 

盈利能力      

长期负债合计 85 54 120 143 162 

 

ROE 20.3% 28.1% 25.9% 26.2% 24.7% 

负债合计 798 958 985 1,223 1,436 

 

毛利率 58.9% 64.7% 65.9% 67.3% 68.2% 

股本 81 82 82 82 82 

 

营业利润率 22.2% 31.7% 33.7% 33.8% 33.8% 

股东权益 3,367 5,153 6,543 8,350 10,544 

 

销售净利率 21.7% 31.6% 32.5% 33.9% 33.0% 

负债和股东权益总计 4,165 6,111 7,528 9,573 11,980 

 

成长能力      

 

     

 

营业收入增长率 52.4% 37.3% 20.9% 24.9% 24.6% 

现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

 

营业利润增长率 237.2% 95.6% 28.4% 25.5% 24.4% 

净利润 559 1,117 1,392 1,809 2,195 

 

归母净利润增长率 287.2% 109.3% 25.4% 31.3% 21.4% 

折旧摊销 181 169 122 123 126 

 

偿债能力      

利息费用 (1) (8) (29) (54) (76) 

 

资产负债率 19.2% 15.7% 13.1% 12.8% 12.0% 

其他 (137) (958) 407 (325) (533) 

 

流动比 4.27 4.79 7.02 7.50 8.23 

经营活动现金流 602 321 1,892 1,553 1,712 

 

速动比 2.98 3.15 5.49 5.90 6.53 

资本支出 (364) (487) 41 (113) (107) 

  

     

其他 (819) 354 61 (14) (15) 
 

每股指标与估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

投资活动现金流 (1,183) (133) 102 (127) (122) 

 

每股指标      

债务融资 54 14 51 94 98 
 

EPS 0.63 1.32 1.65 2.17 2.63 

权益融资 689 364 (2) (2) (1) 
 

BVPS 3.85 5.55 7.20 9.37 12.00 

其它 (25) 127 0 0 0 

 

估值      

筹资活动现金流 719 505 49 92 97 

 

P/E 87.5 41.8 33.4 25.4 20.9 

汇率变动      

 

P/B 1.4 1.0 0.8 0.6 0.5 

现金净增加额 138 693 2,043 1,518 1,687 

 

P/S 17.5 12.7 10.5 8.4 6.8  
数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  
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西部证券—投资评级说明   

 超配： 行业预期未来 6-12 个月内的涨幅超过市场基准指数 10%以上 

行业评级 中配： 行业预期未来 6-12 个月内的波动幅度介于市场基准指数-10%到 10%之间 

 低配： 行业预期未来 6-12 个月内的跌幅超过市场基准指数 10%以上 

 买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20%以上 

公司评级 增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

 中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

 卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5% 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地市场基准指数的市

场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标普 500 指数为基准。 

  

 
  
分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规

的信息，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  
  
联系地址  

联系地址： 上海市浦东新区耀体路 276 号 12 层 

北京市西城区丰盛胡同 28 号太平洋保险大厦 513 室 

深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话： 021-38584209 
 
  
免责声明 
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机构客户使用。本报告在未经本公司公开披露或者同意披露前，系本公司机密材料，如非收件人（或收到的电子邮件含错误信息），请立即通知发件人，
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更改或以任何方式传播、复制、转发或以其他任何形式使用，发件人保留与该邮件相关的一切权利。同时本公司无法保证互联网传送本报告的及时、安

全、无遗漏、无错误或无病毒，敬请谅解。 

本报告基于已公开的信息编制，但本公司对该等信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断，该等意见、评估及预测在出具日外无需通知即可随时更改。在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报

告。同时，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。对于本公司其他专业人
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本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供投资者参考之用，并非作为购买或出售证券或其他投资标的的邀请或保证。客
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时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素，必
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本公司关于本报告的提示（包括但不限于本公司工作人员通过电话、短信、邮件、微信、微博、博客、QQ、视频网站、百度官方贴吧、论坛、BBS）

仅为研究观点的简要沟通，投资者对本报告的参考使用须以本报告的完整版本为准。 
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