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 事件： 

公司发布 2024 年一季报及 2023 年年报。2024 年一季度公司实现营

收 2.72 亿元，同比增长 48.54%；归母净利润 0.50 亿元，同比增长

155.22%；扣非归母净利润 0.45 亿元，同比增长 194.24%；2023 年实

现营收 9.24 亿元，同比增长 21.26%；归母净利润 1.34 亿元，同比

增长 35.18%；扣非归母净利润 1.13 亿元，同比增长 42.48%。 

 

 盈利能力提升明显，佛山项目树立中长期发展信心： 

公司盈利能力持续提升，利润增速高于营收增速，毛利率逐季度增长。

2023 年-2024 年 Q1 单季度毛利率逐季增长，24 年一季度毛利率同比

增长 7.06pcts，环比增长 3.06pcts。2023 年毛利率同比增长

2.42pcts，主要由于产能利用率提升，产品结构优化。费用率稳中有

降，2023 年销售及管理费用同比增长，研发费用同比略有下滑。同

时，公司主要原材料采用日元结算，由于日元大幅贬值并稳定在相对

低位，供应链上游持续降本。公司于 23 年 12 月发布公告投建佛山生

产基地建设，三期合计投资人民币 35 亿元，分别为覆盖 250nm-65nm

的高端半导体掩膜版项目 15 亿元，以及高精度平板显示掩膜版项目

20 亿元，其“两翼”战略提供公司中长期发展动力，有望持续提升公司

渗透率，加速国产替代进程。 

 

 平板显示掩膜版聚焦中高端，合肥清溢产能逐步释放： 

2023 年平板显示业务收入 7.31 亿元，占总收入比重 79.06%。同比增

长 25.42%，主要由于下游厂商的新品开发力度加大，平板显示掩膜

版需求端增长。其中，AMOLED/LTPS 的 2023 年营收 2.97 亿元，同比

增长 43.91%。子公司合肥清溢的平板显示行业掩膜版产销规模继续

爬升，高规格产品订单有所增长。营收同比增长 30.30%，产品主要包

括 AMOLED/LTPS 等中高端产品，新引进的平板显示掩膜版光刻机设备

于 2023 年第三季度末进厂，预计 2024 年 1 月投产后有望进一步提

升综合产能和技术能力。随着合肥清溢的产能逐步释放。公司目前已

实现 8.6 代高精度 TFT 掩膜版及 6 代中高精度 AMOLED/LTPS 等掩膜

版的量产，实现了掩膜基板涂胶工艺的量产及半透膜掩膜版(HTM)产

品的多家客户供货，规划研发 6代超高精度 AMOLED/LTPS 等掩膜版、

开发高规格半透膜掩膜版(HTM)。 

 

 半导体掩膜版产能提升，稳步推进成熟制程更先进节点产品： 
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2023 年半导体掩膜版收入 1.44 亿元，占总收入比重 15.61%。同比增

长 41.04%，主要由于国内半导体掩膜版需求增加。目前已实现 180nm

工艺节点半导体芯片掩膜版量产，以及 150nm 的客户测试认证与小

规模量产，正在推进 130nm-65nm 的 PSM 和 OPC 工艺的掩膜版开发和

28nm 半导体芯片所需的掩膜版工艺开发规划。根据年报，23 年 4 月

起半导体芯片掩膜版业务逐步转移至二级子公司深圳清溢微运营，23

新引进清洗设备、AOI 及光刻机陆续投产，新产品于 23 年下半年逐

步上量，目前产品布局包括集成电路凸块（IC Bumping）、集成电路

代工（IC Foundry）、集成电路载板（IC Substrate）、MiniLED 芯片、

MicroLED 芯片、MEMS、Micro OLED 等。 

 

 投资建议： 

我们预计公司 2024-2026 年收入分别为 11.79 亿元、15.14 亿元、

19.68 亿元，归母净利润分别为 1.78 亿元、2.29 亿元、2.71 亿

元，对应 EPS 分别为 0.67 元、0.86 元、1.01 元。综合考虑掩模

版行业国产化需求迫切、公司平板显示掩膜版市场龙头地位以及

未来新产能投建，给予公司 2024 年 35 倍 PE，对应 6个月目标价

23.45 元，维持“买入-A”投资评级。 

 

 风险提示：政策变动及贸易形势不确定性；设备材料依赖进口

的风险；重资产经营的风险；新产品进展不及预期；产能扩充不

及预期等。 

 

 

 

     

[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 762.2 924.2 1,179.2 1,514.1 1,968.4 

净利润 99.0 133.9 178.1 229.2 270.6 

每股收益(元) 0.37 0.50 0.67 0.86 1.01 

每股净资产(元) 4.80 5.19 5.70 6.58 7.45 

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 57.0 42.2 31.7 24.6 20.9 

市净率(倍) 4.4 4.1 3.7 3.2 2.8 

净利润率 13.0% 14.5% 15.1% 15.1% 13.7% 

净资产收益率 7.7% 9.7% 11.7% 13.1% 13.6% 

股息收益率 0.6% 0.0% 0.7% 0.7% 0.7% 

ROIC 9.2% 11.8% 14.9% 12.5% 12.6% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 762.2 924.2 1,179.2 1,514.1 1,968.4  成长性      

减:营业成本 570.1 668.9 832.5 1,056.9 1,377.9  营业收入增长率 40.1% 21.3% 27.6% 28.4% 30.0% 

   营业税费 5.6 6.7 8.3 10.6 13.8  营业利润增长率 86.7% 50.1% 23.1% 29.9% 18.0% 

   销售费用 17.2 19.7 23.6 30.3 39.4  净利润增长率 122.4% 35.2% 33.1% 28.7% 18.0% 

   管理费用 35.2 43.5 54.2 69.7 88.6  EBITDA 增长率 67.1% 26.9% 6.7% 30.5% 28.2% 

   研发费用 44.7 49.0 62.5 83.3 108.7  EBIT 增长率 96.7% 50.5% 45.9% 32.3% 28.5% 

   财务费用 4.8 4.7 16.5 26.1 59.0  NOPLAT 增长率 125.5% 33.3% 40.4% 30.9% 28.5% 

   资产减值损失 -3.0 -2.1 -4.0 -4.0 -4.0  投资资本增长率 4.8% 11.0% 56.2% 27.5% 38.9% 

加:公允价值变动收益 - 0.2 0.3 0.3 -  净资产增长率 6.9% 7.9% 10.0% 15.3% 13.3% 

   投资和汇兑收益 - - - - -        

营业利润 100.6 151.1 186.0 241.6 285.2  利润率      

加:营业外净收支 -0.2 -0.5 -0.4 -0.4 -0.4  毛利率 25.2% 27.6% 29.4% 30.2% 30.0% 

利润总额 100.5 150.7 185.5 241.3 284.8  营业利润率 13.2% 16.4% 15.8% 16.0% 14.5% 

减:所得税 1.4 16.8 7.4 12.1 14.2  净利润率 13.0% 14.5% 15.1% 15.1% 13.7% 

净利润 99.0 133.9 178.1 229.2 270.6  EBITDA/营业收入 26.5% 27.8% 23.2% 23.6% 23.3% 

       EBIT/营业收入 12.1% 15.0% 17.2% 17.7% 17.5% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 462 408 371 358 335 

货币资金 224.1 342.9 353.8 151.4 590.5  流动营业资本周转天数 72 95 82 75 76 

交易性金融资产 - - - - -  流动资产周转天数 242 283 261 208 215 

应收帐款 222.9 265.2 324.5 432.6 551.6  应收帐款周转天数 90 95 90 90 90 

应收票据 2.0 12.6 4.9 7.7 8.7  存货周转天数 55 61 49 49 49 

预付帐款 2.6 2.6 4.5 4.3 7.0  总资产周转天数 771 744 749 725 741 

存货 143.4 170.0 153.8 257.2 278.6  投资资本周转天数 544 484 511 553 569 

其他流动资产 11.1 51.2 24.5 28.9 34.9        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 7.7% 9.7% 11.7% 13.1% 13.6% 

长期股权投资 - - - - -  ROA 5.7% 6.4% 6.3% 7.0% 5.6% 

投资性房地产 - - - - -  ROIC 9.2% 11.8% 14.9% 12.5% 12.6% 

固定资产 1,034.1 1,060.9 1,369.1 1,643.3 2,020.4  费用率      

在建工程 37.0 44.1 515.3 652.2 1,241.8  销售费用率 2.3% 2.1% 2.0% 2.0% 2.0% 

无形资产 17.4 18.1 17.8 17.0 16.1  管理费用率 4.6% 4.7% 4.6% 4.6% 4.5% 

其他非流动资产 48.3 109.1 62.1 73.2 81.5  研发费用率 5.9% 5.3% 5.3% 5.5% 5.5% 

资产总额 1,743.0 2,076.7 2,830.1 3,267.9 4,831.1  财务费用率 0.6% 0.5% 1.4% 1.7% 3.0% 

短期债务 50.0 210.9 555.5 652.4 745.1  四费/营业收入 13.4% 12.6% 13.3% 13.8% 15.0% 

应付帐款 181.4 175.5 258.2 316.9 417.3  偿债能力      

应付票据 - - - - -  资产负债率 26.5% 33.4% 46.2% 46.3% 58.9% 

其他流动负债 54.1 113.3 70.8 84.4 89.5  负债权益比 36.0% 50.1% 86.0% 86.3% 143.0% 

长期借款 79.3 77.8 330.1 357.7 1,487.4  流动比率 2.12 1.69 0.98 0.84 1.18 

其他非流动负债 96.5 115.4 94.2 102.1 103.9  速动比率 1.62 1.35 0.81 0.59 0.95 

负债总额 461.3 693.1 1,308.7 1,513.4 2,843.2  利息保障倍数 19.41 29.43 12.29 10.25 5.83 

少数股东权益 - - - - -  分红指标      

股本 266.8 266.8 266.8 266.8 266.8  DPS(元) 0.12 - 0.15 0.16 0.14 

留存收益 1,015.2 1,117.0 1,254.6 1,487.7 1,721.1  分红比率 32.3% 0.0% 22.8% 18.4% 13.7% 

股东权益 1,281.8 1,383.6 1,521.4 1,754.5 1,987.9  股息收益率 0.6% 0.0% 0.7% 0.7% 0.7% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 99.0 133.9 178.1 229.2 270.6  EPS(元) 0.37 0.50 0.67 0.86 1.01 

加:折旧和摊销 110.1 118.0 71.5 89.6 114.2  BVPS(元) 4.80 5.19 5.70 6.58 7.45 

   资产减值准备 5.5 3.5 - - -  PE(X) 57.0 42.2 31.7 24.6 20.9 

   公允价值变动损失 - -0.2 0.3 0.3 -  PB(X) 4.4 4.1 3.7 3.2 2.8 

   财务费用 5.9 8.7 16.5 26.1 59.0  P/FCF 54.0 26.7 1,343.1 -28.9 11.7 

   投资收益 - - - - -  P/S 7.4 6.1 4.8 3.7 2.9 

   少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA 23.5 23.2 22.5 18.2 15.9 

   营运资金的变动 -76.8 -140.8 90.8 -162.2 -54.3  CAGR(%) 32.3% 26.4% 58.7% 32.3% 26.4% 

经营活动产生现金流量 134.9 194.6 357.2 183.1 389.4  PEG 1.8 1.6 0.5 0.8 0.8 

投资活动产生现金流量 -117.4 -219.6 -850.9 -500.3 -1,080.0  ROIC/WACC 1.0 1.3 1.7 1.4 1.4 

融资活动产生现金流量 37.6 167.7 504.6 114.8 1,129.7  REP 3.9 3.5 1.8 1.8 1.4 

资料来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测   
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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%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%（含）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%（含）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%（含）； 

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个月的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个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，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。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（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，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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