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路维光电（688401.SH）2023 年年报点评     

Q4 业绩符合预期，掩膜版技术持续突破 
 

 2024 年 04 月 27 日 

 

➢ 事件：2024 年 4 月 25 日，路维光电发布 2023 年年度报告，公司 2023 年

实现营业收入 6.72 亿元，同比增长 5.06%；实现归属于母公司所有者的净利润

1.49 亿元，同比增长 24.23%；实现归属于母公司所有者的扣除非经常性损益的

净利润 1.24 亿元,同比增长 23.23% 

➢ Q4 业绩稳步提升，产品结构优化升级。23Q4，公司实现营收 1.91 亿元，

同比增长 28.28%，环比增长 9.69%；实现归母净利润 0.40 亿元，同比增长

16.78%，环比增长 7.26%；实现扣非归母净利润 0.33 亿元，同比增长 36.81%，

环比增长 0.07%。Q4 业绩稳步提升，主要得益于：（1）募投项目的投资建设并

陆续投产，使公司的产能水平和产品结构得到进一步优化，通过规模效应实现营

业收入和毛利率的提升。（2）公司持续加强资金管理，降低财务费用，盈利水平

持续提高。 

➢ 深度开拓掩膜产品，研发技术持续突破。公司在掩膜版技术与设备领域不断

取得进展，并持续投入研发。2023 年公司研发投入达 0.35 亿元，同比增长

23.91%，占营业收入比例为 5.24%。研发突破主要体现在高精度半色调掩膜版、

抗反射掩膜版、高世代大尺寸掩膜版、纳米压印、智能制造技术等方面。公司实

施的研发项目实现了 G6 FMM 用 Mask、PS HTM 及 Metal Mesh 用 PSM 等

多个新产品的量产导入，进一步提升了 G6 LTPS、G6 AMOLED、G8.5 灰阶掩

膜版、以及下置型 HTM 的技术能力。2023 年，公司亮相全球规模最大的国际

半导体 SEMICON/FPDCHINA 展览会、DICEXPO2023 中国（上海）国际显示

技术及应用创新展，展示了 TFT、OLED、IC、TP 等领域掩膜版产品，进一步提

升公司品牌的知名度和影响力。 

➢ 募投项目建设投产，产业布局不断完善。2023 年公司使用自有资金与深圳

市前海睿兴投资管理有限公司共同发起设立产业基金路维盛德，并在当年完成了

两项重要投资：（1）以 1.6 亿元间接投资江苏路芯半导体技术有限公司 130nm-

28nm 制程节点的半导体掩膜版产线项目，该项目预计总投资额人民币 20 亿元，

积极布局半导体前沿技术，拓宽产品线，有效把握产业发展机遇，助力完善国内

半导体产业链供给关系。（2）以 0.1 亿元认购湖南普照信息材料有限公司

704.2254 万股股权，加大对国内掩膜版上游材料的培育和扶持，推动国产替代。

公司在与产业链伙伴的合作中积累雄厚的供应链资源，实现了互利共赢。 

➢ 投资建议：我们看好公司的产业基金投资项目和技术研发能力。预计公司

2024-2026 年归母净利润分别为 2.17/2.79/3.40 亿元，现价对应 PE 分别为

22/17/14 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游需求变化；原材料价格波动；市场竞争加剧。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 672  934  1,206  1,498  

增长率（%） 5.1  38.9  29.1  24.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 149  217  279  340  

增长率（%） 24.2  46.0  28.7  21.7  

每股收益（元） 0.77  1.12  1.45  1.76  

PE 32  22  17  14  

PB 3.3  3.0  2.7  2.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 672  934  1,206  1,498   成长能力（%）     

营业成本 436  597  776  977   营业收入增长率 5.06  38.95  29.06  24.26  

营业税金及附加 4  5  6  7   EBIT 增长率 16.75  48.60  27.02  20.36  

销售费用 13  18  23  28   净利润增长率 24.23  45.95  28.66  21.69  

管理费用 36  50  65  81   盈利能力（%）     

研发费用 35  49  63  78   毛利率 35.10  36.05  35.62  34.78  

EBIT 171  255  323  389   净利润率 22.13  23.25  23.17  22.69  

财务费用 8  11  10  8   总资产收益率 ROA 6.41  8.60  9.90  10.59  

资产减值损失 -3  0  0  0   净资产收益率 ROE 10.18  13.63  15.35  16.26  

投资收益 2  3  4  4   偿债能力         

营业利润 169  247  317  386   流动比率 2.20  2.30  2.55  2.67  

营业外收支 1  0  1  1   速动比率 1.74  1.80  2.00  2.11  

利润总额 169  247  318  387   现金比率 1.20  1.21  1.37  1.48  

所得税 23  33  43  52   资产负债率（%） 34.96  35.08  34.03  33.77  

净利润 146  214  275  335   经营效率     

归属于母公司净利润 149  217  279  340   应收账款周转天数 95.28  90.00  90.00  90.00  

EBITDA 260  349  437  519   存货周转天数 139.70  134.00  134.00  134.00  

      总资产周转率 0.32  0.39  0.45  0.50  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 509  604  780  1,033   每股收益 0.77  1.12  1.45  1.76  

应收账款及票据 180  235  304  378   每股净资产 7.56  8.24  9.41  10.82  

预付款项 2  2  2  3   每股经营现金流 0.86  1.46  1.95  2.33  

存货 167  219  285  359   每股股利 0.24  0.28  0.35  0.43  

其他流动资产 80  82  84  85   估值分析         

流动资产合计 938  1,143  1,455  1,857   PE 32  22  17  14  

长期股权投资 160  163  166  171   PB 3.3  3.0  2.7  2.3  

固定资产 872  970  1,056  1,041   EV/EBITDA 18.31  13.65  10.89  9.17  

无形资产 14  14  14  14   股息收益率（%） 0.94  1.10  1.42  1.72  

非流动资产合计 1,385  1,382  1,366  1,355        

资产合计 2,323  2,525  2,821  3,212        

短期借款 90  90  90  90   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 281  345  449  565   净利润 146  214  275  335  

其他流动负债 55  62  33  41   折旧和摊销 89  94  114  130  

流动负债合计 426  497  572  696   营运资金变动 -87  -39  -25  -25  

长期借款 314  314  314  314   经营活动现金流 167  282  376  451  

其他长期负债 72  75  75  75   资本开支 -338  -86  -94  -113  

非流动负债合计 386  389  389  389   投资 -13  0  0  0  

负债合计 812  886  960  1,084   投资活动现金流 -469  -86  -94  -113  

股本 193  193  193  193   股权募资 1  -49  0  0  

少数股东权益 49  45  41  36   债务募资 127  0  -36  0  

股东权益合计 1,511  1,639  1,861  2,127   筹资活动现金流 73  -102  -106  -85  

负债和股东权益合计 2,323  2,525  2,821  3,212   现金净流量 -232  94  176  252  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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