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 事件： 

公司发布 2024 年半年度报告，2024 年上半年营收为 3.17 亿元，
同比下降 21.48%；归母净利润-1.22 亿元;归母扣非净利润-1.46

亿元。其中，一季度营收 1.42 亿元，二季度营收 1.75 亿元。 

 

 Q2 营收环比增长，芯片出货量同比实现增长  

根据报告内容，公司营收同比下降主要原因系部分终端行业客户

去库存周期尚未结束，工业、通信、消费电子等下游市场各行业

需求复苏进程不一等因素影响，但市场需求仍在恢复中。与此同

时，1）芯片出货量同比实现增长，部分行业终端客户去库存已接

近尾声且需求复苏迹象明显。2）公司进行库存管控、加大市场开

拓力度，压降成效显著，存货由本报告期初 7.63 亿元降至期末

6.07 亿元，下降 20.49%，库存周转逐步优化。我们认为，后续经

营有望持续向好，随着下游库存改善、新品导入、新市场开拓及
库存管控等措施见效，公司营收有望逐步回升。 

 

 持续保持高强度研发投入，多款新品进展顺利 

上半年公司实现研发投入 1.92 亿元，研发费用率 60.56%，产品

布局日趋完善，多个产品量产或研发中。产品侧：实现多款

PHOENIX、ELF 系列新品开发，完成国产工艺 28nmFPGA 芯片研发； 

完成低功耗 FPSoC 及高性能 FPSoC 芯片研发，并应用在视频图像

和工业控制等领域；实现车规 FPGA 芯片批量供货和上车应用，并

开展新款车规 FPGA 芯片研发；同时，加大 FPGA 专用 EDA 软件、

FPSoC 专用软件研发。市场侧：开展 SALELF、SALPHOENIX、

SALDRAGON 等多产品型号导入，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、智能电网等领域均有进展。 
我们认为，公司在半导体周期下行期，持续加大研发投入夯实技

术壁垒，并在多领域实现新品导入，有望持续受益 FPGA 国产替代

产业趋势。 

 

 投资建议： 

我们预计公司 2024 年~2026 年收入分别为 7.36 亿元、9.93 亿元、

11.92 亿元，归母净利润分别为-1.83 亿元、-1.03 亿元、-0.2 亿

元。考虑到公司作为国产 FPGA 龙头之一，高研发投入影响了利润

释放，且需求及库存层面等有望持续向好，有望长期受益 FPGA 国

产化趋势，给予 24 年 13 倍 PS，对应目标价 23.9 元，维持“买

入-A”投资评级。 
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 风险提示： 

行业需求不及预期；新产品研发导入不及预期；市场竞争加剧；短期

盈利压力较大。 

 

     

[Table_Finance1]      (亿元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 1,042.0 700.8 735.8 993.4 1,192.0 

净利润 59.8 -197.2 -182.6 -103.2 -20.1 

每股收益(元) 0.15 -0.49 -0.46 -0.26 -0.05 

每股净资产(元) 4.00 3.61 3.15 2.89 2.84 

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 133.1 -40.4 -43.6 -77.2 -396.0 

市净率(倍) 5.0 5.5 6.3 6.9 7.0 

净利润率 5.7% -28.1% -24.8% -10.4% -1.7% 

净资产收益率 3.7% -13.6% -14.5% -8.9% -1.8% 

股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

ROIC 14.3% -26.9% -23.4% -42.5% 2.6% 

数据来源：Wind资讯，国投证券研究中心预测  
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（亿元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 1,042.0 700.8 735.8 993.4 1,192.0  成长性      

减:营业成本 627.2 432.0 489.3 610.9 727.1  营业收入增长率 53.6% -32.7% 5.0% 35.0% 20.0% 

   营业税费 0.8 1.2 3.7 5.0 6.0  营业利润增长率 -246.8% -540.5% -4.6% -43.5% -80.5% 

   销售费用 22.1 25.8 28.0 29.8 31.0  净利润增长率 -293.9% -429.6% -7.4% -43.5% -80.5% 

   管理费用 47.0 58.3 51.5 59.6 59.6  EBITDA 增长率 -263.1% -277.5% 24.3% -78.9% -211.0% 

   研发费用 331.7 384.2 390.0 427.1 417.2  EBIT 增长率 -166.6% -537.7% 13.2% -68.3% -152.7% 

   财务费用 -6.1 3.0 1.6 47.3 51.9  NOPLAT 增长率 -222.0% -602.4% -6.9% -68.3% -152.7% 

   资产减值损失 -12.4 -24.2 - - -  投资资本增长率 167.0% 6.8% -82.5% 776.4% -52.2% 

加:公允价值变动收益 6.2 3.3 30.0 70.0 70.0  净资产增长率 6.4% -10.0% -12.6% -8.2% -1.7% 

   投资和汇兑收益 5.9 8.4 10.0 10.0 10.0        

营业利润 44.8 -197.4 -188.2 -106.4 -20.7  利润率      

加:营业外净收支 15.0 0.2 - - -  毛利率 39.8% 38.4% 33.5% 38.5% 39.0% 

利润总额 59.8 -197.2 -188.2 -106.4 -20.7  营业利润率 4.3% -28.2% -25.6% -10.7% -1.7% 

减:所得税 - - -5.6 -3.2 -0.6  净利润率 5.7% -28.1% -24.8% -10.4% -1.7% 

净利润 59.8 -197.2 -182.6 -103.2 -20.1  EBITDA/营业收入 6.5% -17.3% -20.4% -3.2% 3.0% 

       EBIT/营业收入 3.6% -23.5% -25.4% -5.9% 2.6% 

资产负债表       运营效率      

（亿元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 10 16 12 4 0 

货币资金 283.6 290.5 1,105.0 411.7 549.3  流动营业资本周转天数 156 364 219 246 276 

交易性金融资产 580.3 366.6 - - -  流动资产周转天数 588 838 733 594 489 

应收帐款 145.1 48.1 120.4 122.9 174.9  应收帐款周转天数 41 50 41 44 45 

应收票据 0.4 - 0.3 0.2 0.4  存货周转天数 143 340 209 226 251 

预付帐款 183.0 7.0 160.0 76.3 206.8  总资产周转天数 623 900 779 612 500 

存货 561.3 762.8 91.1 1,157.6 503.7  投资资本周转天数 172 384 222 239 264 

其他流动资产 4.0 29.5 16.5 16.6 20.9        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 3.7% -13.6% -14.5% -8.9% -1.8% 

长期股权投资 - - - - -  ROA 3.2% -12.1% -11.7% -5.7% -1.3% 

投资性房地产 - - - - -  ROIC 14.3% -26.9% -23.4% -42.5% 2.6% 

固定资产 30.8 30.3 17.0 3.7 -0.5  费用率      

在建工程 0.8 0.2 0.2 0.2 0.2  销售费用率 2.1% 3.7% 3.8% 3.0% 2.6% 

无形资产 61.9 36.8 14.0 - -  管理费用率 4.5% 8.3% 7.0% 6.0% 5.0% 

其他非流动资产 24.6 58.2 31.5 30.5 34.5  研发费用率 31.8% 54.8% 53.0% 43.0% 35.0% 

资产总额 1,875.8 1,629.9 1,555.8 1,819.6 1,490.2  财务费用率 -0.6% 0.4% 0.2% 4.8% 4.4% 

短期债务 - 30.7 - 251.8 -  四费/营业收入 37.9% 67.2% 64.0% 56.8% 47.0% 

应付帐款 58.4 28.7 67.0 53.0 91.0  偿债能力      

应付票据 107.5 3.0 121.8 40.6 147.7  资产负债率 14.4% 11.3% 18.9% 36.3% 23.6% 

其他流动负债 73.7 69.6 69.3 70.9 69.9  负债权益比 16.9% 12.8% 23.2% 57.0% 30.8% 

长期借款 - - - 204.6 -  流动比率 7.34 11.39 5.78 4.29 4.72 

其他非流动负债 31.1 52.6 35.2 39.6 42.5  速动比率 4.99 5.61 5.43 1.51 3.09 

负债总额 270.7 184.7 293.4 660.4 351.1  利息保障倍数 -6.17 -55.73 -116.81 -1.25 0.60 

少数股东权益 - - - - -  分红指标      

股本 400.1 400.8 400.8 400.8 400.8  DPS(元) - - - - - 

留存收益 1,204.8 1,044.2 861.6 758.4 738.3  分红比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 1,605.1 1,445.3 1,262.5 1,159.3 1,139.2  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（亿元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 59.8 -197.2 -182.6 -103.2 -20.1  EPS(元) 0.15 -0.49 -0.46 -0.26 -0.05 

加:折旧和摊销 36.1 51.2 36.2 27.3 4.2  BVPS(元) 4.00 3.61 3.15 2.89 2.84 

   资产减值准备 12.4 24.2 - - -  PE(X) 133.1 -40.4 -43.6 -77.2 -396.0 

   公允价值变动损失 -6.2 -3.3 30.0 70.0 70.0  PB(X) 5.0 5.5 6.3 6.9 7.0 

   财务费用 0.6 3.8 1.6 47.3 51.9  P/FCF -20.2 -37.8 18.9 -11.5 56.2 

   投资收益 -5.9 -8.4 -10.0 -10.0 -10.0  P/S 7.6 11.4 10.8 8.0 6.7 

   少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA 363.9 -116.3 -45.4 -251.2 209.4 

   营运资金的变动 -388.0 -136.7 628.1 -1,073.8 609.0  CAGR(%) -219.9% -53.3% 80.9% -219.9% -53.3% 

经营活动产生现金流量 -282.3 -193.3 503.3 -1,042.4 704.9  PEG -0.6 0.8 -0.5 0.4 7.4 

投资活动产生现金流量 -580.9 169.8 346.6 -60.0 -60.0  ROIC/WACC 1.4 -2.6 -2.2 -4.0 0.2 

融资活动产生现金流量 -24.1 51.9 -35.3 409.1 -507.3  REP 25.2 -7.1 -22.7 -1.7 53.8 

资料来源：Wind资讯，国投证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6 个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6 个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业
审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证

券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，
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