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本次发行情况 

[Tabel_PublishInfo] 发行前总股本(万股) 20000 

本次发行(万股)  6680 

发行后总股本(万股) 26680 

2018 年每股收益(摊薄后) (元) 0.31 

2018 年扣除非经常性损益后的
每股收益(摊薄后) (元) 

0.28 
 

 

[Table_MainIndex] 主要指标（2018） 

[Table_MainIndexItem] 每股净资产(元) 2.65 

毛利率(%) 26.54 

流动比率 2.44 

速动比率 2.02 

应收账款周转率 3.72 

资产负债率(%) 22.73 

净资产收益率(%) 12.55 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  清溢光电：国内领先的掩膜版生产企业。公司创立于 1997 年 8 月，由清溢精

密光电（深圳）有限公司整体改制而来，主要从事掩膜版的研发、设计、生

产和销售业务，是国内成立早、规模大的掩膜版生产企业之一。公司拥有深

圳市光掩膜技术研究开发中心和广东省光掩膜工程技术研究开发中心，在国

内掩膜版领域，代表了中国掩膜版产业的领先技术水平。作为中国大陆早的

掩膜版厂商之一，清溢光电通过不断进行研发投入和产品创新，技术始终保

持国内领先，其掩膜版产品多次填补国内空白：2007 年 8 月，建成国内第

一条 5 代 TFT 用掩膜版生产线；2012 年 1 月，研发生产国内第一张 4.5 代

AMOLED 用掩膜版等。 

 主营业务突出，高研发助推产品结构升级。公司营业收入规模呈稳步增长趋势，

2016 年度、2017 年度及 2018 年度，公司的营业收入分别为 3.1 亿元、3.2 亿

元及 4.1 亿元，2017 年较之 2016 年小幅上涨 1.5%，2018 年较之 2017 年涨幅

为 27.6%；2016 年度、2017 年度及 2018 年度，公司归母净利润分别为 4574

万元、3866 万元及 6265 万元，2018 年出现大幅上涨，涨幅为 62.1%。公司为

国内掩膜版行业的领先供应商，由于掩膜版属于技术密集型产品，公司持续在

高精度、高世代掩膜版产品、掩膜版生产配套设备开发等领域保持较高的研发

投入，由 2016 年度的 1413 万元增加至 2018 年度的 1668 万元。公司的研发项

目与产品结构升级趋势、产业发展方向高度相关。 

 掩膜版市场需求稳增，发展前景广阔。根据 IHS 报告，在平板显示领域，2017

年全球平板显示掩膜版需求为 774 亿日元，其中中国大陆需求为 246 亿日元，

占全球市场需求的 32%，预计 2020 年中国平板显示产能的全球占有率将达到

52%。在半导体芯片领域，根据 SEMI 公布的报告，2017 年全球半导体芯片掩

膜版市场增长 13%，以 37 亿美元市场规模创下历史新高，预计 2019 年市场规

模将超越 40 亿美元。受益于过去几年中国大陆晶圆制造的快速发展，中国大陆

半导体芯片掩膜版市场规模出现快速增长的趋势。 

 优质产品提升品牌地位，竞争优势突出。公司主要从事掩膜版的研发、设计、

生产和销售业务，是国内成立最早、规模最大的掩膜版生产企业之一，产品主

要应用于平板显示、半导体芯片、触控、电路板等行业。公司始终坚持自主研

发创新，代表了国内掩膜版企业的领先技术水平。掩膜版产业位于电子信息产

业的上游，其主导产品掩膜版是下游制造商生产制造过程中的核心模具，电子

元器件制造商的产品则广泛应用于消费电子、家电、汽车等电子产品领域。因

此，掩膜版行业的发展与其下游电子元器件行业乃至终端电子消费品行业的发

展密切相关。下游行业市场规模的不断增长也为本行业提供了更为广阔的市场

空间。 

 风险提示：重资产经营的风险；市场竞争加剧的风险；下游产业结构调整风险；

原材料价格波动的风险；主要原材料出口国和主要产品进口国政策调整风险。 
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1 清溢光电：国内领先的掩膜版生产企业 

深圳清溢光电创立于 1997 年 8 月，由清溢精密光电（深圳）有限公司整体改制而来，

主要从事掩膜版的研发、设计、生产和销售业务，是国内成立早、规模大的掩膜版生产企业

之一。公司拥有深圳市光掩膜技术研究开发中心和广东省光掩膜工程技术研究开发中心，在

国内掩膜版领域，代表了中国掩膜版产业的领先技术水平。 

图 1：公司股权结构 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

公司控股股东为香港光膜，唐英敏、唐英年作为唐翔千遗嘱执行及受托人通过控制香港

光膜 100%股权共同控制公司 92.6%股份的表决权，为公司实际控制人。 

公司生产的掩膜版产品根据基板材质的不同主要可分为石英掩膜版、苏打掩膜版和其他

（包含凸版、菲林）。光掩膜是刻有微电路的高精度版，由表面纯平并带有一层铬的石英板

或玻璃板制作而成，蚀刻后的残留铬部分即为设计的微电图。 

图 2：公司主要产品 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

作为中国大陆早的掩膜版厂商之一，清溢光电通过不断进行研发投入和产品创新，技术

始终保持国内领先，其掩膜版产品多次填补国内空白：2007 年 8 月，建成国内第一条 5 代

TFT 用掩膜版生产线；2012 年 1 月，研发生产国内第一张 4.5 代 AMOLED 用掩膜版等。 
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图 3：光掩膜原理  图 4：光掩膜应用 

 

 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理  数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司产品主要应用于平板显示、半导体芯片、触控、电路板等行业，是下游行业产品制

程中的关键工具。在平板显示领域，发行人拥有京东方、天马、华星光电、群创光电、瀚宇

彩晶、龙腾光电、信利、中电熊猫、维信诺等客户；在半导体芯片领域，发行人已开发中芯

国际、英特尔、艾克尔、颀邦科技、长电科技、士兰微等客户。 

表 1：掩膜版产品主要下游行业和相关客户情况 

下游行业 掩膜版产品 典型客户 

平板显示 

1、薄膜晶体管液晶显示器（TFT-LCD）掩膜版，包括阵列 （Array）掩

膜版（a-Si/LTPS 技术）、彩色滤光片（CF） 掩膜版；  

2、有源矩阵有机发光二极管显示器（AMOLED）掩膜版， 主要为 Array

掩膜版（AMOLED 技术）；  

3、超扭曲向列型液晶显示器（STN-LCD）掩膜版； 

4、Fine Metal Mask 用掩膜版 

京东方、天马、华星光电、群创光电、瀚宇

彩晶、信利、龙腾光电、中电熊猫、维信诺 

半导体芯片 

1、半导体集成电路凸块（IC Bumping）掩膜版；  

2、集成电路代工（IC Foundry）掩膜版；  

3、集成电路载板（IC Substrate）掩膜版；  

4、发光二极管（LED）封装掩膜版；  

5、微机电（MEMS）掩膜版。 

艾克尔、颀邦科技、长电科技、中芯国际、

士兰微、英特尔 

触控 
1、内嵌式触控面板（In Cell、On Cell）掩膜版；  

2、外挂式触控（OGS、Metal Mesh）掩膜版。 
京东方、天马、TPK 

电路板 
1、柔性电路板（FPC）掩膜版；  

2、高密度互连线路板（HDI）掩膜版。 
紫翔电子、鹏鼎控股 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 
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2 主营业务突出，高研发助推产品结构升级 

公司主营业务突出，营业收入规模呈稳步增长趋势。2016 年度、2017 年度及 2018 年

度，公司的营业收入分别为 3.1 亿元、3.2 亿元及 4.1 亿元，2017 年较之 2016 年小幅上涨

1.5%，2018 年较之 2017 年涨幅为 27.6%；2016 年度、2017 年度及 2018 年度公司归母净

利润分别为 4574 万元、3866 万元及 6265 万元，2017 年度跌幅为 15.5%，2018 年出现大

幅上涨，涨幅为 62.1%。2017 年营业收入增幅较低，净利润下降的主要原因是公司高端石

英掩膜版产品已达到产能瓶颈，销售收入增长受到产能不足的限制，而新购置的生产设备因

设备调试、产品认证周期较长，尚未释放产能。 

图 5：2016-2018 年营收及增长率  图 6：2016-2018 年归母净利润及增长率 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司一直专注于掩膜版的研发、设计、生产及销售，主要有“石英掩膜版”、“苏打掩膜

版”两大系列。随着主要产品销售的增长，公司主营业务收入实现持续稳定增长。主营业务

收入由 2016 年的 3.0 亿元上升为 2018 年的 3.9 亿元。在收入总额上升的情况下，产品结构

发生了一定变化。其中，石英掩膜版作为主营业务收入的第一大来源，销售收入因下游市场

需求旺盛而保持了较快增长速度，销售占比逐年上升，由 2016 年度的 67.1%上升为 2018

年的 76.7%；2018 年苏打掩膜版收入占比 22.2%，其他业务收入占比较少，仅为 1.2%，公

司主营业务突出。 

图 7：2016-2018 年主营业务收入  图 8：2018 年主营业务营收占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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2016 年、2017 年、2018 年公司综合毛利率分别为 31.9%、28.9%、29.7%，呈先下降

后回升的趋势，总体较为稳定，其变动主要受到公司产品结构变动和各产品毛利率的共同影

响。石英掩膜版的毛利率相对稳定，其中在 2017 年度相对略低，主要是因为 2017 年应个

别客户特殊要求较大幅度地降低了对其大尺寸石英掩膜版的销售价格，并且新增了生产设备，

但因设备调试、产品认证周期长等因素产能尚未释放，导致 2017 年度石英掩膜版单位制造

费用上升，使得 2017 年整体单位成本同比上升。苏打掩膜版产品毛利率 2016 年与 2018 年

基本持平，在 2017 年度相对较低。2017 年度比 2016 年度毛利率降低 4.1%，主要来源于

单位成本的上升，2017 年度苏打掩膜版的平均单位材料成本，随着大尺寸苏打掩膜版的销

售比重提高而上升，苏打掩膜版销量略有下滑，导致其单位制造费用同比 2016 年有所增加。 

图 9：2016-2018 年主营业务毛利及毛利率  图 10：2018 年分业务毛利率 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2016-2018 年公司销售费用占营业收入的比重分别为 5.3%、6.3%及 5.2%，呈先上升

后下降趋势，职工薪酬、运输费、代理佣金和业务经费是销售费用的主要组成部分，四项合

计占销售费用总额的比重超过 90%。公司持续重视成本费用控制，各项管理费用较为稳定，

2016-2018 年管理费用占营业收入的比重分别为 5.2%、6.1%和 4.7%，呈先上升后下降趋

势。2017 年度的管理费用率高于其他年度的原因是前次 IPO 中介机构的相关支出计入费用，

产生中介机构费用 238.3 万元。公司的财务费用占营业收入的比重分别为 2.5%，1.0%，

-0.1%，财务费用主要包括利息收支、汇兑损益等，占各期营业收入比例较小。 

图 11：2016-2018 年三费占营收比例  图 12：2016-2018 年研发投入及占营收比例 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司为国内掩膜版行业的领先供应商，由于掩膜版属于技术密集型产品，公司持续在高

精度、高世代掩膜版产品、掩膜版生产配套设备开发等领域保持较高的研发投入。为了更好

地开发高精密度掩膜版，满足客户产品开发需求，公司持续加大研发投入，研发费用逐年增

加，由 2016 年度的 1413 万元增加至 2018 年度的 1668 万元。其中，职工薪酬、材料费和

仪器设备费是研发费用的主要组成部分，上述三项合计占研发费用总额的比重分别达到

90.8%、93.7%和 88.9%。公司的研发项目与产品结构升级趋势、产业发展方向高度相关。 

3 掩膜版市场需求稳增，优质产品提升品牌地位 

公司主要从事掩膜版的研发、设计、生产和销售业务，是国内成立最早、规模最大的掩

膜版生产企业之一，产品主要应用于平板显示、半导体芯片、触控、电路板等行业。公司始

终坚持自主研发创新，代表了国内掩膜版企业的领先技术水平。 

掩膜版产业位于电子信息产业的上游，其主导产品掩膜版是下游制造商生产制造过程中

的核心模具，电子元器件制造商的产品则广泛应用于消费电子、家电、汽车等电子产品领域。

因此，掩膜版行业的发展与其下游电子元器件行业乃至终端电子消费品行业的发展密切相关。

下游行业市场规模的不断增长也为本行业提供了更为广阔的市场空间。 

表 2：公司掩膜版产品 

产品名称 示意图 介绍 

石英掩膜版 

 

使用石英玻璃作为基板材料，光学透过率高，热膨胀率低，相比苏打玻璃更为

平整和耐磨，使用寿命长，主要用于高精度掩膜版。 

苏打掩膜版 

 

使用苏打玻璃作为基板材料，光学透过率较高，热膨胀率相对高于石英玻璃，

平整度和耐磨性相对弱于石英玻璃，主要用于中低精度掩膜版。 

其他 

 

凸版使用不饱和聚丁二烯树脂作为基板材料，主要用于液晶显示器（LCD）制

造过程中定向材料移印；菲林使用 PET 作为基板材料，主要应用于电路板掩膜。 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

根据 IHS 报告，在平板显示领域，2017 年全球平板显示掩膜版需求为 774 亿日元，其

中中国大陆需求为 246 亿日元，占全球市场需求的 32%，预计 2020 年中国平板显示产能的

全球占有率将达到 52%。在半导体芯片领域，根据 SEMI 公布的报告，2017 年全球半导体

芯片掩膜版市场增长 13%，以 37 亿美元市场规模创下历史新高，预计 2019 年市场规模将

超越 40 亿美元。受益于过去几年中国大陆晶圆制造的快速发展，中国大陆半导体芯片掩膜

版市场规模出现快速增长的趋势。 
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图 13：全球新型显示面板需求面积预测  图 14：2011-2021 年中国区掩膜版销售额全球占比 

 

 

 
数据来源：IHS，西南证券整理  数据来源：IHS，西南证券整理 

全球平板显示产业保持平稳增长，业态发展呈现尺寸大型化、竞争白热化、转移加速化、

产品定制化等特点，受益于电视平均尺寸增加，大屏手机、车载显示和公共显示等需求的拉

动，根据 IHS 预测，2016 年-2025 年全球新型显示面板需求面积的复合年增长率（CAGR）

预计将达 4%，到 2025 年增长至 2.66 亿平方米。 

中国大陆的平板显示行业处于快速发展期，发展前景乐观，对掩膜版行业的需求持续增

加。根据 IHS 统计测算，中国大陆平板显示行业掩膜版需求量占全球比重，从 2011 年的 5%

上升到 2017 年的 32%。未来随着相关产业进一步向国内转移，国内平板显示行业掩膜版的

需求量将持续上升，预计到 2021 年，中国大陆平板显示行业掩膜版需求量全球占比将达到

56%。 

表 3：同行业主要竞争企业 

公司 公司简介 

SKE 
SKE 是 2001 年由日本 SHASHIN KAGAKU 公司电子部剥离而成， 主要生产平板显示掩膜版，是全球第一家生

产 10 代 TFT-LCD 掩膜版的厂商，生产基地在日本、中国台湾等地。 

HOYA 
HOYA 成立于 1941 年，产品有光学玻璃、光学镜片、存储光盘、印刷电路板、激光医疗器械、镜架、人造晶体、

助听器、隐形眼镜、水晶玻璃器皿、掩膜版等，生产基地在日本、韩国、中国台湾等地。 

LG-IT 
LG-IT 是 LG 集团旗下的子公司，其业务涉及通讯、半导体、汽车电子、印刷电路板、显示等，平板显示掩膜版

是 LG Innotek 众多业务中的一部分，生产基地在韩国。 

DNP 
DNP 成立于 1876 年， 总部位于东京， 生产基地在日本、 中国台湾、 厦门等，所生产的平板显示用掩膜版主

要自用，半导体用掩膜版主要对外销售。 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

面对存在的竞争，公司凭借以下独特的竞争优势脱颖而出： 

其一，提高国产化率已成为产业链上企业的共识。随着我国平板显示行业、半导体芯片

行业、电路板行业的快速发展，全球掩膜版下游运用的主要市场特别是平板显示行业已经呈

现向中国转移的趋势。公司作为国内规模最大的掩膜版制造商之一，在国内现有中高端市场

绝大部分供应由外资厂商占据的背景下，将受益于产业链上形成的提高国产化率共识。 

其二，具备设备改造和开发能力，能有效降低自身成本和客户的成本。公司所在行业对

主要生产设备要求较高，全球仅少数几个厂商能够生产相关设备，价格昂贵。公司通过自主
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研发、改造，以较低成本成功研发了高精度长尺寸测量仪、激光化学气相淀积设备、关键尺

寸测量机、贴膜机等掩膜版关键配套设备，有效降低了设备投入成本。 

其三，较强的品牌影响力，积累了大批知名客户。公司市场定位明确，具有品牌影响力，

通过多年的积累，与下游知名企业建立了良好的合作关系且合作产品范围不断丰富，在平板

显示领域，发行人拥有京东方、天马、华星光电、群创光电、瀚宇彩晶、信利、龙腾光电、

中电熊猫、维信诺等客户；在半导体芯片领域，发行人已开发了艾克尔、颀邦科技、长电科

技、中芯国际、士兰微、英特尔等客户。优质的客户保障了公司经营的稳定性，并给予公司

充分的发展空间。 

4 风险提示 

重资产经营的风险；市场竞争加剧的风险；下游产业结构调整风险；原材料价格波动的

风险；主要原材料出口国和主要产品进口国政策调整风险。 
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