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2024年 01月 13日 公司研究●证券研究报告

清溢光电（688138.SH） 公司快报

持续推动产品升级，掩膜版国产化空间巨大

掩膜版重要企业，国产替代空间巨大：公司是国内成立最早的平板显示、半导体芯

片、触控、电路板等行业用掩膜版生产企业之一。产品聚焦于低温多晶硅（LTPS）、

金属氧化物（IGZO）、有源矩阵有机发光二极体（AMOLED）、MicroLED显示、

Micro OLED显示、半导体芯片、Chiplet先进封装技术等领域，为客户提供品类多

样的平板显示和半导体芯片用掩膜版。掩膜版是微电子制造过程中的图形转移母

版，是平板显示、半导体、触控、电路板等行业生产制造过程中重要的关键材料。

掩膜版的作用是将设计者的电路图形通过曝光的方式转移到下游行业的基板或晶

圆上，从而实现批量化生产。作为光刻复制图形的基准和蓝本，掩膜版是连接工业

设计和工艺制造的关键，掩膜版的精度和质量水平会直接影响最终下游制品的优品

率。在掩膜版下游应用中，半导体和平板显示是掩膜版最主要的两个应用领域。平

板显示领域的同一世代生产线，根据下游显示产品的需求，对分辨率、尺寸等主要

技术指标的要求不同，进而对掩膜版精度的要求也存在高、中、低差异。中国大陆

平板显示行业对掩膜版产品尤其是高世代、高精度掩膜版产品的需求将持续增长。

根据 Omdia分析，预计 2026年全球 8.6代及以下平板显示行业掩膜版销售收入为

1,112亿日元，占全球平板显示行业掩膜版销售额的比例为 92%，8.6代及以下平

板显示行业用掩膜版需求保持稳定增长。根据 Omdia分析，中国大陆平板显示行

业掩膜版需求占全球比重，从 2017年的 32%上升到 2021年的 51%。未来随着相

关产业进一步向国内转移，中国大陆平板显示行业掩膜版的需求将持续上升，预计

到 2025年，中国大陆平板显示行业掩膜版需求全球占比将达到 58%。在半导体芯

片用掩膜版领域，半导体芯片需求的增加，是推动半导体芯片掩膜版市场增长的主

要因素。根据 SEMI在 2022年的分析报告，2022年全球半导体芯片用掩膜版市场

规模约有 52亿美元，预计 2023年市场规模将达到 54亿美元，同比增长 4%。受

益于中国大陆半导体芯片制造的快速发展，中国大陆半导体芯片用掩膜版市场规模

出现快速增长的趋势。

立足平板显示行业，发布定增预案，推动显示和半导体掩膜版产品持续升级： 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）。平板显示行业用掩膜版包括薄膜晶体管液晶显示器

（TFT-LCD）掩膜版含阵列（Array）掩膜版（a-Si/LTPS技术）及彩色滤光片（CF）

掩膜版、有源矩阵有机发光二极管显示器（AMOLED）掩膜版、超扭曲向列型液晶

显示器（STN-LCD）掩膜版和 Fine Metal Mask用掩膜版、MicroLED显示用掩膜

版和Micro OLED显示用掩膜版等。公司的平板显示掩膜版产品和技术在业内有较

高的知名度，与国内主要平板显示面板厂商均有合作，服务的典型客户包括京东方、

惠科、华星光电、天马、维信诺、信利、龙腾光电、和辉光电、群创光电、瀚宇彩

晶等。2023年 12月 05日，公司发布《2023年度向特定对象发行 A股股票预案》，

本次向特定对象发行股票募集资金总额不超过 120,000.00万元（含本数），募集

资金扣除相关发行费用后将用于高精度掩膜版、高端半导体掩膜版的生产，“高精

度掩膜版生产基地建设项目一期”，主要生产 8.6代及以下高精度掩膜版，应用于

a-Si、LTPS、AMOLED、LTPO、MicroLED等平板显示掩膜版产品。“高端半导
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体掩膜版生产基地建设项目一期”，主要产品为覆盖 250nm-65nm制程的高端半

导体掩膜版，本项目的建设和实施能够实现更高制程节点的高端半导体掩膜版的开

发及产业化，进一步打破境外领先厂商垄断格局，提高国家在半导体产业链领域的

国产化进程及自主可控能力，同时也能扩充公司产品类型、提升公司产品竞争力，

进一步加大公司在该领域的领先优势。

投资建议：我们预测 2023-2025年公司分别实现营收 9.39亿元、11.59亿元、14.32

亿元，同比增速分别为 23.2%、23.4%、23.6%，分别实现归母净利润 1.35亿元、

1.79亿元、2.30亿元，同比增速分别为 36.0%、32.6%、28.7%，对应 PE分别为

39.5倍、29.8倍、23.1倍，考虑到公司所处市场空间较大，公司持续推动产品升

级，未来定增落地产能释放预计有望带来新一轮业绩成长，首次覆盖，给予增持-A

建议。

风险提示：下游需求不景气、行业竞争加剧、产品升级不及预期、定增推进不及预

期

财务数据与估值

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 544 762 939 1,159 1,432

YoY(%) 11.6 40.1 23.2 23.4 23.6

净利润(百万元) 45 99 135 179 230

YoY(%) -41.6 122.4 36.0 32.6 28.7

毛利率(%) 25.0 25.2 27.0 27.0 27.0

EPS(摊薄/元) 0.17 0.37 0.50 0.67 0.86

ROE(%) 3.7 7.7 9.7 11.6 13.2

P/E(倍) 119.4 53.7 39.5 29.8 23.1

P/B(倍) 4.4 4.1 3.8 3.5 3.0

净利率(%) 8.2 13.0 14.3 15.4 16.0

数据来源：聚源、华金证券研究所
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1、考虑到中国大陆平板显示行业掩膜版需求占全球比重持续提升，公司持续推动产品升级，定增

如果顺利落地有望带动产值扩张，预计公司石英掩膜版业务 2023-2025 年分别实现营收 8.39亿元、

10.49 亿元、13.11亿元，同比增速分别为 25.00%、25.00%、25.00%，考虑到公司产品升级有望带

动产品毛利率提升，预计 2023-2025年公司石英掩膜版业务分别为 26.00%、26.00%、26.00%；

2、考虑到苏打掩膜版主要用在中低精度掩膜版，公司持续推动产品升级，市场需求相对稳定，公

司有望持续稳健提升市场份额，预计该业务 2023-2025年分别实现营收 0.81 亿元、0.89 亿元、0.98

亿元，同比增速分别为 10.00%、10.00%、10.00%，毛利率考虑到市场有望复苏，预计逐步恢复，分

别为 30.00%、32.00%、33.00%；

3、公司其他产品主要为菲林、凸版等产品，业务占比较低，预计该业务 2023-2025 年分别实现

营收 0.04亿元、0.04亿元、0.04亿元，毛利率考虑到市场有望复苏，预计逐步恢复，假设分别为 25.00%、

30.00%、35.00%；

4、公司其他业务收入主要为物业租赁收入，对公司生产经营影响较小，预计该业务 2023-2025

年分别实现营收 0.15亿元、0.16亿元、0.18亿元，同比增速分别为 10.00%、10.00%、10.00%，毛

利率预计分别为 65.00%、65.00%、65.00%。

表 1：清溢光电业务收入预测（百万元，%）

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

石英掩膜版 386.67 441.84 671.48 839.35 1,049.19 1,311.48

同比（%） 14.27% 51.97% 25.00% 25.00% 25.00%

毛利率（%） 28.45% 21.86% 23.98% 26.00% 26.00% 26.00%

苏打掩膜版 79.93 81.21 73.84 81.22 89.35 98.28

同比（%） 1.60% -9.08% 10.00% 10.00% 10.00%

毛利率（%） 33.30% 33.29% 28.16% 30.00% 32.00% 33.00%

其他产品 4.20 4.48 3.32 3.65 4.02 4.42

同比（%） 6.67% -25.89% 10.00% 10.00% 10.00%

毛利率（%） 36.06% 37.65% 22.13% 25.00% 30.00% 35.00%

其他业务 16.40 16.39 13.52 14.87 16.36 18.00

同比（%） -0.06% -17.51% 10.00% 10.00% 10.00%

毛利率（%） 67.84% 65.91% 69.84% 65.00% 65.00% 65.00%

营收合计 487.19 543.91 762.15 939.10 1,158.91 1,432.18

同比（%） 11.64% 40.12% 23.22% 23.41% 23.58%

毛利率（%） 30.64% 25.03% 25.19% 26.96% 27.03% 27.00%

资料来源：聚源，华金证券研究所

我们选取国内面板、半导体材料等相关企业作为可比公司，其中：奥来德是国内领先的 OLED有

机发光材料和蒸发源设备制造企业，主要从事 OLED产业链上游环节中的有机发光材料的终端材料与

蒸发源设备的研发、制造、销售及售后技术服务；三利谱主要从事偏光片产品的研发、生产和销售，

主要产品包括 TFT系列和黑白系列偏光片两类；路维光电自成立至今，一直致力于掩膜版的研发、生

产和销售，产品主要用于平板显示、半导体、触控和电路板等行业，是下游微电子制造过程中转移图

形的基准和蓝本。以 2024年 1月 12日收盘价来看，公司 2023-2025 年对应的 PE分别为 39.5 倍、

29.8 倍、23.1倍，可比公司 PE的均值分别为 39.0倍、22.3倍、15.3倍，公司估值虽高于可比公司

均值，考虑到公司所处市场空间较大，公司持续推动产品升级，未来定增落地产能释放预计有望带来
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新一轮业绩成长，首次覆盖，给予增持-A建议。

表 2：可比公司估值（亿元）

公司 市值
归母净利润（亿元） PE

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

奥来德 59 1.51 2.40 3.69 39.1 24.6 16.0

三利谱 52 1.18 2.79 4.38 44.1 18.7 11.9

路维光电 56 1.66 2.37 3.15 33.9 23.7 17.8

均值 39.0 22.3 15.3

清溢光电 53 1.35 1.79 2.30 39.5 29.8 23.1

资料来源： Wind 一致预期，清溢光电盈利预测来自华金证券研究所，注：股价为 2024 年 1 月 12 日收盘价

财务报表预测和估值数据汇总
资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
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会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 419 606 653 870 1007 营业收入 544 762 939 1159 1432
现金 155 224 251 310 383 营业成本 408 570 686 846 1046
应收票据及应收账款 160 223 249 334 387 营业税金及附加 5 6 8 10 12
预付账款 2 3 3 4 5 营业费用 16 17 19 21 23
存货 87 143 134 208 215 管理费用 33 35 39 44 50
其他流动资产 14 13 15 14 16 研发费用 37 45 51 59 70
非流动资产 1105 1137 1307 1542 1847 财务费用 1 5 1 2 8
长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -3 -5 -2 -2 -3
固定资产 922 1034 1159 1333 1578 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 18 17 19 22 22 投资净收益 0 0 0 0 0
其他非流动资产 164 85 129 187 247 营业利润 54 101 154 195 250
资产总计 1523 1743 1960 2412 2854 营业外收入 0 1 0 0 0
流动负债 174 285 409 715 957 营业外支出 0 1 1 1 1
短期借款 0 50 183 411 616 利润总额 54 100 153 194 250
应付票据及应付账款 91 162 143 234 232 所得税 9 1 18 16 20
其他流动负债 83 73 83 70 109 税后利润 45 99 135 179 230
非流动负债 150 176 167 158 151 少数股东损益 0 0 0 0 0
长期借款 80 79 70 61 55 归属母公司净利润 45 99 135 179 230
其他非流动负债 71 97 97 97 97 EBITDA 128 212 254 327 423
负债合计 325 461 576 873 1108
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率
股本 267 267 267 267 267 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
资本公积 482 482 482 482 482 成长能力

留存收益 450 533 624 743 896 营业收入(%) 11.6 40.1 23.2 23.4 23.6
归属母公司股东权益 1199 1282 1384 1540 1745 营业利润(%) -41.0 86.7 52.6 26.7 28.6
负债和股东权益 1523 1743 1960 2412 2854 归属于母公司净利润(%) -41.6 122.4 36.0 32.6 28.7

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 25.0 25.2 27.0 27.0 27.0
会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 8.2 13.0 14.3 15.4 16.0
经营活动现金流 194 135 226 219 359 ROE(%) 3.7 7.7 9.7 11.6 13.2

净利润 45 99 135 179 230 ROIC(%) 3.3 6.5 7.8 8.9 9.9
折旧摊销 74 110 99 121 150 偿债能力

财务费用 1 5 1 2 8 资产负债率(%) 21.3 26.5 29.4 36.2 38.8
投资损失 0 0 -0 -0 -0 流动比率 2.4 2.1 1.6 1.2 1.1
营运资金变动 70 -82 -7 -83 -29 速动比率 1.8 1.6 1.2 0.9 0.8
其他经营现金流 4 3 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -305 -117 -269 -356 -455 总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5
筹资活动现金流 39 38 -64 -33 -35 应收账款周转率 4.1 4.0 4.0 4.0 4.0

应付账款周转率 3.8 4.5 4.5 4.5 4.5
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 0.17 0.37 0.50 0.67 0.86 P/E 119.4 53.7 39.5 29.8 23.1
每股经营现金流(最新摊薄) 0.73 0.51 0.85 0.82 1.35 P/B 4.4 4.1 3.8 3.5 3.0
每股净资产(最新摊薄) 4.49 4.80 5.19 5.77 6.54 EV/EBITDA 41.6 25.2 21.4 17.1 13.5

资料来源：聚源、华金证券研究所
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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%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%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%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%；

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个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

孙远峰、王臣复声明，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。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（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
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