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规模效应凸显+产品结构优化，盈利能力不断增强 
  
 
⚫ 事件 

8 月 15 日，公司公告 2023 年半年度报告，23H1 公司实现营

收 3.08 亿元，同比+5.38%；实现归母净利润 0.71 亿元，同比

+53.28%；实现归母扣非净利润 0.58 亿元，同比+44.73%。 

 

⚫ 投资要点 

规模效应显现+产品结构优化，业绩稳步增长。分季度看，公

司 23Q1/23Q2 分 别 实 现 营 收 1.36/1.72 亿 元 ， 同 比 -

6.23%/+16.81% ； 归 母 净 利 润 0.28/0.42 亿 元 ， 同 比

+77.18%/40.53%；归母扣非净利润 0.23/0.35 亿元，同比

+73.27%/30.20%；销售毛利率 32.95%/35.80%；销售净利率

17.83%/25.25%，主要系报告期内 1）公司募集资金投资项目依计

划建设并陆续投产；2）公司持续加大研发（23H1公司研发投入占

营业收入的比例为 5.41%，同比+0.75pct），坚持技术创新，以技

术创造业绩，促使产能水平及产品结构进一步优化带来营业收入

和毛利率提升；3）公司持续加强资金管理，财务费用下降（23Q2

公司的销售/管理/财务费用占比分别为 2.28%/3.49%/-1.12%，去

年同期分别为 2.47%/5.88%/0.19%，彰显公司的规模效应）。 

半导体+面板掩膜版募投项目有序推进，丰富产品版图。公司募

投项目的建设内容为新建 3条半导体高精度掩膜版生产线和 1条平板

显示大尺寸掩膜版（G8.5）生产线，其中新建的 G8.5 平板显示大尺

寸掩膜版产线将与成都路维原有产线共用部分后端制程设备。 

半导体掩模版方面，1）晶圆厂倾向于向独立第三方掩膜版厂商

采购较成熟制程掩模版：由于用于芯片制造的掩膜版涉及各家晶圆制

造厂的技术机密，因此晶圆制造厂先进制程所用的掩膜版大部分由自

己的专业工厂生产，但对于比较成熟的制程所用的标准化程度更高的

掩膜版，晶圆厂出于成本的考虑，更倾向于向独立第三方掩膜版厂商

进行采购，公司将充分受益于此趋势。2）光掩膜版占半导体制造材

料市场规模的 13%：根据 SEMI 2023年 6月发布的报告，2022年半导

体材料市场整体规模增长 8.9%，达到 727亿美元，创历史新高，其中

光掩膜版占比 13%。半导体芯片用掩膜版领域受惠于全球半导体材料

市场的持续扩大，预计未来掩膜版行业整体市场需求量将继续保持增

长。3）现有布局：目前公司已实现 180nm 及以上制程节点半导体掩

膜版产品的量产，可应用于 MOSFET、IGBT、MEMS、SAW、先进封装等

半导体制造领域，与国内某些领先芯片公司及其配套供应商、中芯宁

波、长电科技、通富微电、晶方科技、华天科技等国内诸多主流厂商

开展紧密合作；4）技术储备：公司通过自主研发，储备了 150nm 制

程节点半导体掩膜版制造技术，可覆盖第三代半导体相关产品。5）在
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研项目：公司积极开展 130nm及以下制程节点掩膜版产品的工艺技术

开发。 

面板掩膜版方面，1）显示技术迭代发展催涨面板掩模版需求：

平板显示技术不断升级与迭代，新的显示技术如 AMOLED、LTPS、LTPO、

Mini-LED 及 Micro-LED 等技术需要掩膜版朝着更高精度和更优品质

的方向进行技术革新，为掩膜版行业提供更为广阔的市场需求；2）

23H2 平板显示市场将呈现回升趋势：Omdia 在今年的报告中对 2023

年平板显示用掩膜版需求面积给出了较为乐观的预测数据，比 2022

年报告中给出的数据高出 6.4%。3）现有布局：目前公司已具有 G2.5-

G11 全世代掩膜版生产能力，可以配套平板显示厂商所有世代产线，

与京东方、华星光电、天马、信利等知名面板企业均建立了长期稳定

的供应关系；4）新品进展：报告期内，公司完成了高精度 G8.5灰阶

掩膜版研发、提升玻璃掩膜版（铬系）抗划伤性能的研究与开发等研

发项目，实现了高精度 G8.5灰阶掩膜版、中精度 980*1150mm AMOLED

用掩膜版、抗划伤掩膜版等新产品的量产，进一步丰富产品种类，提

升公司在掩膜版领域的技术能力。 

 

⚫ 投资建议 

我 们 预 计 公 司 2023/2024/2025 年 分 别 实 现 收 入

8.84/12.28/17.10 亿元，实现归母净利润分别为 1.72/2.55/3.35

亿元，当前股价对应 2023-2025年 PE 分别为 32倍、21倍、16倍，

首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

⚫ 风险提示 

主要原材料和设备出口国（或地区）政策调整的风险；宏观经

济波动带来的风险；市场竞争不断加剧的风险；未能及时跟随下游

需求变化的风险；重资产经营风险；技术迭代风险。 

 

  
◼ 盈利预测和财务指标  

[table_FinchinaSimple] 项目\年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 640 884 1228 1710 

增长率(%) 29.66 38.17 38.82 39.29 

EBITDA（百万元） 232.82 289.72 408.88 559.47 

归属母公司净利润（百万元） 119.78 171.71 254.56 334.52 

增长率(%) 128.99 43.36 48.25 31.41 

EPS(元/股) 0.62 0.89 1.32 1.73 

市盈率（P/E） 45.23 31.55 21.28 16.19 

市净率（P/B） 4.03 3.65 3.11 2.61 

EV/EBITDA 23.66 18.08 12.92 9.20 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所   
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[table_FinchinaDetail] 财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润表      成长能力     

营业收入 640 884 1228 1710  营业收入 29.7% 38.2% 38.8% 39.3% 

营业成本 430 578 787 1078  营业利润 245.2% 68.5% 43.6% 41.9% 

税金及附加 4 6 8 12  归属于母公司净利润 129.0% 43.4% 48.2% 31.4% 

销售费用 15 20 30 40  获利能力     

管理费用 34 43 58 79  毛利率 32.9% 34.7% 35.9% 37.0% 

研发费用 28 48 61 85  净利率 18.7% 19.4% 20.7% 19.6% 

财务费用 18 -7 -7 -6  ROE 8.9% 11.6% 14.6% 16.1% 

资产减值损失 -3 0 0 0  ROIC 7.2% 9.0% 11.5% 14.1% 

营业利润 131 221 318 451  偿债能力     

营业外收入 0 0 0 0  资产负债率 28.1% 33.9% 32.4% 31.1% 

营业外支出 0 0 0 0  流动比率 3.77 2.23 2.13 2.22 

利润总额 131 221 318 451  营运能力     

所得税 21 35 50 71  应收账款周转率 5.13 5.28 5.30 5.30 

净利润 111 187 268 380  存货周转率 6.09 6.82 6.92 7.06 

归母净利润 120 172 255 335  总资产周转率 0.39 0.41 0.49 0.58 

每股收益（元） 0.62 0.89 1.32 1.73  每股指标（元）     

资产负债表      每股收益 0.62 0.89 1.32 1.73 

货币资金 617 633 595 733  每股净资产 6.95 7.68 9.00 10.73 

交易性金融资产 231 231 231 231  估值比率     

应收票据及应收账款 147 205 284 396  PE 45.23 31.55 21.28 16.19 

预付款项 2 2 2 3  PB 4.03 3.65 3.11 2.61 

存货 110 150 205 279       

流动资产合计 1121 1234 1336 1670  现金流量表     

固定资产 721 1002 1264 1456  净利润 111 187 268 380 

在建工程 2 -25 -53 -78  折旧和摊销 86 75 98 115 

无形资产 14 19 24 28  营运资本变动 71 19 -72 -76 

非流动资产合计 816 1113 1353 1523  其他 31 7 8 7 

资产总计 1937 2348 2689 3193  经营活动现金流净额 299 288 302 426 

短期借款 67 71 76 81  资本开支 -115 -334 -337 -284 

应付票据及应付账款 107 219 272 367  其他 -249 -36 1 1 

其他流动负债 124 264 280 304  投资活动现金流净额 -364 -370 -337 -283 

流动负债合计 298 554 628 752  股权融资 784 0 0 0 

其他 246 243 243 243  债务融资 -200 140 5 5 

非流动负债合计 246 243 243 243  其他 -49 -41 -9 -9 

负债合计 544 796 870 994  筹资活动现金流净额 535 98 -4 -4 

股本 133 193 193 193  现金及现金等价物净增加额 468 16 -38 139 

资本公积金 972 912 912 912       

未分配利润 209 325 542 826       

少数股东权益 50 65 79 124       

其他 29 55 93 144       

所有者权益合计 1394 1551 1819 2199       

负债和所有者权益总计 1937 2348 2689 3193       

资料来源：公司公告，中邮证券研究所  
  



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4 

中邮证券投资评级说明 

投资评级标准 类型 评级 说明 

报告中投资建议的评级标准：
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