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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 30.40 元

总市值/流通市值 5877/3447 百万元

52周最高价/最低价 58.99/26.68 元

近 3 个月日均成交额 94.74 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）-1Q23 归母净利润同比增长 77%，毛利

率同比提升 6.3pct》 ——2023-05-05

《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

1H23 公司归母净利润同比增长 53.3%。公司 1H23 营收 3.08 亿元(YoY

+5.38%)，归母净利润0.71亿元(YoY+53.28%)，扣非后归母净利润0.58亿

元(YoY +44.73%)；2Q23单季度实现营收1.72亿元(YoY+16.81%，QoQ+26.6%)，

归母净利润0.42亿元(YoY+40.5%，QoQ+48.6%)，扣非归母净利润0.35亿元

(YoY+30.2%，QoQ+47.6%)。产能释放带来营收稳步增长；得益于产品结构优

化、产线运营效率的提升公司净利润同比大幅增长。

1H23 毛利率同比提升 5.3pct，产线配置持续优化。公司 1H23 毛利率

34.54%(YoY +5.33pct)，2Q23 毛利率 35.8%(YoY +4.1pct,QoQ+2.9 pct)，

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。由于掩膜版生产呈高度定制

化和自动化特点，公司采用每条产线配置一台光刻机、多条产线共用其它后

段设备的方式进行生产线布局以优化产能调配,生产效率不断提升。

显示与半导体掩膜版双轮驱动，产能陆续释放。目前公司实现了180nm及以

上制程节点半导体掩膜版量产，并储备了150nm制程节点半导体掩膜版核心

技术，可满足国内先进半导体封装和半导体器件等应用需求，未来会进一步

将制造能力提升至130nm节点。此外，公司已具有G2.5-G11全世代掩膜版

生产能力，可配套平板显示厂商所有世代产线，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实现量产；未

来随新增产能陆续释放，产能利用率优化，公司业务有望稳步增长。

对外投资130nm以下半导体掩模版，下游扩产与国产替代注入增长动力。公

司近期发布公告：对外投资路芯半导体布局130nm以下半导体掩膜版。公司

设立产业基金对外投资路芯半导体，路芯半导体将作为载体完成公司

130nm-28nm制程节点的半导体掩膜版产线项目建设，该项目预计总投资20

亿元。目前130nm及以下制程节点掩膜版基本依赖进口，同时成熟制程处于

扩产期，随下游需求增加与公司份额提升，该业务有望快速成长，成为公司

下一阶段增长动力。

投资建议：我们看好公司在平板显示掩膜版份额持续提升，半导体掩膜版下

游扩产与国产替代带来的增量空间，预计 23-25 年公司归母净利润为

1.61/2.13/2.71亿元，对应PE为38.2/28.8/22.6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) 494 640 813 1,040 1,311

(+/-%) 22.9% 29.7% 27.0% 27.9% 26.1%

净利润(百万元) 52 120 161 213 271

(+/-%) 61.1% 129.0% 34.3% 32.4% 27.4%

每股收益（元） 0.52 0.90 1.21 1.60 2.04

EBIT Margin 9.9% 20.2% 20.1% 20.9% 21.3%

净资产收益率（ROE） 11.3% 8.9% 10.9% 13.0% 14.6%

市盈率（PE） 88.1 51.3 38.2 28.8 22.6

EV/EBITDA 43.5 32.2 27.9 22.1 18.0

市净率（PB） 9.95 4.57 4.18 3.74 3.31

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：公司近年营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司近年营收结构（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司近五年费用率（%） 图6：公司近五年研发投入及占营收比例（亿元，%）

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：公司近年归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司近五年毛利率与净利率情况（单位：%、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、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 149 617 602 642 747 营业收入 494 640 813 1040 1311

应收款项 117 149 194 246 309 营业成本 364 430 545 690 867

存货净额 101 110 150 196 245 营业税金及附加 5 4 7 9 10

其他流动资产 107 245 261 280 299 销售费用 15 15 19 24 30

流动资产合计 474 1121 1207 1364 1600 管理费用 37 34 43 54 67

固定资产 770 723 787 836 873 研发费用 23 28 35 45 56

无形资产及其他 14 14 14 13 13 财务费用 20 18 (1) (1) (2)

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 2087 2293 2566 其他 13 21 12 15 15

短期借款及交易性金融

负债 120 154 151 155 167 营业利润 38 131 176 233 297

应付款项 159 107 142 183 233 营业外净收支 3 0 1 1 1

其他流动负债 17 37 38 49 68 利润总额 41 131 177 234 298

流动负债合计 296 298 332 387 467 所得税费用 12 21 28 37 47

长期借款及应付债券 396 160 160 160 160 少数股东损益 (24) (9) (12) (16) (20)

其他长期负债 95 86 86 83 79 归属于母公司净利润 52 120 161 213 271

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 787 544 577 629 706 净利润 28 111 149 197 251

少数股东权益 59 50 38 22 2 资产减值准备 6 4 2 1 1

股东权益 463 1343 1472 1641 1858 折旧摊销 75 79 77 89 101

负债和股东权益总计 1309 1937 2087 2293 2566 公允价值变动损失 0 (1) (0) (1) (1)

财务费用 30 29 (1) (1) (2)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (107) (15) (53) (55) (53)

每股收益 0.52 0.90 1.21 1.60 2.04 其它 102 92 (1) (0) 2

每股红利 0.26 0.18 0.24 0.32 0.41 经营活动现金流 134 299 173 231 299

每股净资产 4.63 10.07 11.04 12.31 13.93 资本开支 (135) (115) (141) (138) (138)

ROIC 5% 11% 11% 15% 20% 其它投资现金流 0 (249) (12) (13) (13)

ROE 11% 9% 11% 13% 15% 投资活动现金流 (135) (364) (153) (151) (151)

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

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

EBITDA Margin 25% 32% 30% 29% 29% 支付股利、利息 (26) (24) (33) (43) (55)

收入增长 23% 30% 27% 28% 26% 其它融资现金流 (37) 11 (3) 4 12

净利润增长率 61% 129% 34% 32% 27% 融资活动现金流 (7) 535 (35) (39) (43)

资产负债率 65% 31% 30% 28% 28% 现金净变动 (9) 468 (16) 41 105

息率 0.4% 0.4% 0.5% 0.7% 0.9% 货币资金的期初余额 158 149 617 602 642

P/E 88.1 51.3 38.2 28.8 22.6 货币资金的期末余额 149 617 602 642 747

P/B 10.0 4.6 4.2 3.7 3.3 企业自由现金流 (133) 57 21 80 146

EV/EBITDA 43.5 32.2 27.9 22.1 18.0 权益自由现金流 (163) (168) 19 84 160

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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