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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 46.08 元

总市值/流通市值 6144/1371 百万元

52周最高价/最低价 60.00/31.91 元

近 3 个月日均成交额 102.90 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《路维光电（688401.SH）-22 年净利润同比增长 110%-139%，规

模效应进一步显现》 ——2023-02-01

《路维光电（688401.SH）-国内领先的掩膜版企业，坚持“以屏

带芯”发展战略》 ——2022-12-12

2022年营收同比增长29.7%，归母净利润同比增长129.0%。公司2022年营

收6.40亿元(YoY +29.7%)，归母净利润1.20亿元(YoY +129.0%)，扣非后

归母净利润1.01亿元(YoY +112.4%)；22年业绩增长主要得益于：1)公司产

品线日益丰富和完善，产品结构进一步优化，销售规模快速扩大；2)公司高

世代掩膜版产能利用率提升，规模效应显现，22年毛利率提升、期间费用率

下降。公司1Q23 营收 1.36亿元(YoY -6.2%)，归母净利润2841 万元(YoY

+77.2%)，营收同比下降主要系募投项目扩产产能暂未释放；净利润同比大

幅增长主要得益于产品结构优化、产线运营效率提升所带来的毛利率上升。

2022年毛利率同比提升6.6pct，1Q23毛利率同比提升6.3pct。公司2022

年毛利率32.9%(YoY +6.6pct)，1Q23毛利率32.9%(YoY +6.3pct)，毛利率

大幅提升得益于：1)产品线日益丰富，产品结构优化及提升；2)高世代掩膜

版产线产能利用率提升，规模效应显现。公司2022年期间费用率14.8%(YoY

-4.5pct)，同比下降得益于公司不断提升管理水平，严控成本及各项费用；

其中销售、管理、研发、财务费用率分别同比下降0.8、2.3、0.2、1.2pct。

公司不断攻克半导体掩膜版核心技术，IPO募投产能陆续释放。目前公司已

实现250nm制程节点半导体掩膜版的量产，掌握180nm/150nm制程节点半导

体掩膜版制造核心技术能力，未来会进一步将制造能力提升至130nm节点。

2022年公司IPO募集资金总额5.11亿元，其中2.66亿元将投资于高精度半

导体掩膜版与大尺寸平板显示掩膜版扩产项目；该项目计划新增3条半导体

掩膜版产线和1条平板显示G8.5掩膜版产线；截至2022年末公司在该项目

已投入5.78亿元，投入进度21.8%，2023年起新增产能将陆续释放。

Chiplet技术快速发展，半导体封装掩膜版市场随之受益。Chiplet技术将

大型单片芯片分解为不同功能的小芯片，小芯片可以使用相同或者不同的工

艺节点制造，再通过先进封装技术进行封装集成。Chiplet产品每一个模块

的生产都对应一套相应的掩膜版，在将这些功能芯片封装在一起时，也要用

到相应的掩膜版进行先进封装作业。因此，Chiplet技术快速发展将扩大成

熟制程节点芯片对应的掩膜版需求，公司作为国内掩膜版龙头将充分受益。

投资建议：维持“买入”评级。我们看好公司在平板显示掩膜版领域持续提

升市场份额，同时不断导入半导体掩膜版领域新客户，将技术工艺推进至

110nm/90nm/65nm 等制程节点。我们预计 23-25 年公司归母净利润为

1.72/2.29/2.92亿元，对应PE为35.7/26.8/21.0倍，维持“买入”评级。

风险提示：原料及设备依赖进口，掩膜版需求不及预期，市场竞争加剧。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 494 640 844 1,089 1,373

(+/-%) 22.9% 29.7% 31.8% 29.1% 26.1%

净利润(百万元) 52 120 172 229 292

(+/-%) 61.1% 129.0% 43.7% 33.3% 27.4%

每股收益（元） 0.52 0.90 1.29 1.72 2.19

EBIT Margin 9.9% 20.2% 20.9% 21.6% 22.0%

净资产收益率（ROE） 11.3% 8.9% 11.6% 13.8% 15.4%

市盈率（PE） 88.1 51.3 35.7 26.8 21.0

EV/EBITDA 43.5 32.2 26.6 20.9 17.0

市净率（PB） 9.95 4.57 4.15 3.69 3.24

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及同比增速 图2：公司单季度营业收入及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及同比增速 图4：公司单季度归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司综合毛利率、归母净利率、期间费用率 图6：公司销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

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 149 617 601 648 765 营业收入 494 640 844 1089 1373

应收款项 117 149 201 257 324 营业成本 364 430 560 717 900

存货净额 101 110 155 205 255 营业税金及附加 5 4 7 9 11

其他流动资产 107 245 264 284 303 销售费用 15 15 19 24 30

流动资产合计 474 1121 1222 1394 1647 管理费用 37 34 44 57 70

固定资产 770 723 788 838 876 研发费用 23 28 37 47 59

无形资产及其他 14 14 14 13 13 财务费用 20 18 (0) (1) (3)

其他长期资产 51 79 79 79 79 投资收益 0 1 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (5) (2) (1) (0) 0

资产总计 1309 1937 2104 2324 2615 其他 13 21 12 14 15

短期借款及交易性金融

负债 120 154 153 156 168 营业利润 38 131 188 251 320

应付款项 159 107 147 191 243 营业外净收支 3 0 1 1 1

其他流动负债 17 37 39 51 71 利润总额 41 131 189 252 321

流动负债合计 296 298 340 398 481 所得税费用 12 21 30 40 50

长期借款及应付债券 396 160 160 160 160 少数股东损益 (24) (9) (13) (17) (22)

其他长期负债 95 86 86 83 79 归属于母公司净利润 52 120 172 229 292

长期负债合计 491 246 246 242 238 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 787 544 586 641 720 净利润 28 111 159 212 270

少数股东权益 59 50 38 20 (2) 资产减值准备 6 4 2 1 1

股东权益 463 1343 1481 1664 1897 折旧摊销 75 79 77 89 102

负债和股东权益总计 1309 1937 2104 2324 2615 公允价值变动损失 0 (1) (0) (1) (1)

财务费用 30 29 (0) (1) (3)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (107) (15) (60) (59) (55)

每股收益 0.52 0.90 1.29 1.72 2.19 其它 102 92 (1) (0) 2

每股红利 0.26 0.18 0.26 0.35 0.44 经营活动现金流 134 299 176 242 316

每股净资产 4.63 10.07 11.10 12.48 14.22 资本开支 (135) (115) (142) (138) (139)

ROIC 5% 11% 12% 16% 21% 其它投资现金流 0 (249) (14) (14) (13)

ROE 11% 9% 12% 14% 15% 投资活动现金流 (135) (364) (156) (152) (151)

毛利率 26% 33% 34% 34% 34% 权益性融资 49 784 0 0 0

EBIT Margin 10% 20% 21% 22% 22% 负债净变化 6 (236) 0 0 0

EBITDA Margin 25% 32% 30% 30% 29% 支付股利、利息 (26) (24) (35) (47) (59)

收入增长 23% 30% 32% 29% 26% 其它融资现金流 (37) 11 (1) 3 12

净利润增长率 61% 129% 44% 33% 27% 融资活动现金流 (7) 535 (35) (43) (48)

资产负债率 65% 31% 30% 28% 27% 现金净变动 (9) 468 (16) 46 117

息率 0.4% 0.4% 0.6% 0.8% 1.0% 货币资金的期初余额 158 149 617 601 648

P/E 88.1 51.3 35.7 26.8 21.0 货币资金的期末余额 149 617 601 648 765

P/B 10.0 4.6 4.1 3.7 3.2 企业自由现金流 (133) 57 24 90 163

EV/EBITDA 43.5 32.2 26.6 20.9 17.0 权益自由现金流 (163) (168) 24 94 176

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明
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力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上
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投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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