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龙图光罩（688721.SH） 

国内领先的独立第三方半导体掩膜版厂商，国产替代逻辑助推成长 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 162 218 251 326 418 

增长率 yoy（%） 42.1 35.1 15.0 30.0 28.0 

归母净利润（百万元） 64 84 96 125 161 

增长率 yoy（%） 56.6 29.7 15.1 30.1 28.2 

ROE（%） 13.9 15.1 14.8 16.2 17.2 

EPS 最新摊薄（元） 0.48 0.63 0.72 0.94 1.20 

P/E（倍） 125.9 97.1 84.3 64.8 50.6 

P/B（倍） 17.5 14.7 12.5 10.5 8.7 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

前 3 季度营收同比+15.9%，扣非净利润同比+16.3%，基本符合预期。 

24 年前 3 季度营收 1.87 亿元，同比+15.9%，归母净利润 0.72 亿元，同比

+14.4%，扣非净利润 0.71 亿元，同比+16.3%。 

24Q3 单季度营收 0.63 亿元，环比-1.7%，归母净利润 0.22 亿元，环比-9.5%，

扣非净利润 0.22 亿元，环比-9.5%；毛利率 55.43%，环比-3.21pct，净利率

35.25%，环比-3.04pct，扣非净利率 34.88%，环比-2.98pct，扣非净利率环

比下降主要系 Q3 季度毛利率环比下降 3.21pct 所致。 

石英掩模版+苏打掩膜版占比超 9成，24H2 半导体掩模版营收或延续增长。 

1)第一大业务石英掩模版，2023 年该业务营收 1.72 亿元，占总营收 78.8%。 

2)第二大业务苏打掩模版，2023 年该业务营收 0.46 亿元，占总营收 21.2%。

公司已与中芯集成、士兰微、积塔半导体等众多知名客户建立长期稳定合作，

考虑到半导体掩模版为芯片制造环节关键材料，下游客户对供应商考核严苛

且认证周期长，客户黏性较高，24H2 上述半导体掩模版营收或有望延续增长。 

国家级“专精特新小巨人”布局更先进制程，募投项目预计 25年稳定量产。 

作为国家级专精特新“小巨人”企业，公司已实现 130nm 工艺节点半导体掩

模版量产，并实现±20nm 的 CD精度和套刻精度，领先国内第三方半导体掩

模版厂商。截至 11 月 6 日，公司主要产能集中在深圳工厂(主要为 130nm 制

程节点及以上)，其 23 年产能利用率达 82.63%；公司募投项目珠海工厂达

产后第三代半导体掩模版产品预计为 1.8 万片(一期产品定位 130-65nm)，预

计年底实现小规模试产，预计 25 年稳定量产，且已启动 28nm 制程节点规划。 

国内稀缺的独立第三方半导体掩模版厂商，首次覆盖，给予“增持”评级。 

据 SEMI预测，2028 年全球掩模版市场规模将达 623 亿元。据 SEMI数据，

独立第三方掩模版市场中，美国 Photronics、日本 Toppan 和日本 DNP 三家

市场份额占比合计超 8 成，国际厂商仍占据主导地位。公司是国内稀缺的独

立第三方半导体掩模版厂商，考虑到下游产品迭代和产线扩充催生持续的掩

模版需求、专业化分工及国产化替代趋势日益明确，随着公司募投项目逐步

落地、更高节点高端制程半导体掩模版的量产与国产化配套，公司未来成长

空间广阔。预计公司 2024~2026 年归母净利润分别为 0.96/1.25/1.61 亿元，

对应 24/25/26 年 PE 为 84/65/51 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险提示：主要原材料和设备依赖进口且供应商较为集中的风险；原材料价

格波动的风险；市场竞争加剧的风险；汇率波动风险等。 

 

增持（首次评级） 

股票信息 
  
行业 电子 

2024 年 12 月 18 日收盘价（元） 60.80 

总市值（百万元） 8,116.80 

流通市值（百万元） 1,525.79 

总股本（百万股） 133.50 

流通股本（百万股） 25.10 

近 3 月日均成交额（百万元） 251.46   
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24Q3单季度营收0.63亿元，同比+8.4%，环比-1.7%，归母净利润0.22亿元，同比-0.6%，

环比-9.5%，扣非净利润 0.22 亿元，同比+2.0%，环比-9.5%。 

24Q3 单季度毛利率 55.43%，同比-3.44pct，环比-3.21pct，净利率 35.25%，同比-3.19pct，

环比-3.04pct，扣非净利率 34.88%，同比-2.21pct，环比-2.98pct，扣非净利率环比下

降主要系 Q3 季度毛利率环比下降 3.21pct 所致。 

图表1：公司季度财务指标（百万元） 

龙图光罩[688721.SH] - 财务摘要(单季) 2024-09-30 2024-06-30 2024-03-31 2023-12-31 2023-09-30 

报告类型 第三季度 第二季度 第一季度 第四季度 第三季度 

报表类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

    利润表摘要      

        营业总收入 63.07  64.17  59.72  56.97  58.16  

                同比(%) 8.43  15.64  25.29    

                环比(%) -1.72  7.45  4.83  -2.05  4.81  

        营业总成本 39.88  38.37  31.93  35.09  33.37  

        营业利润 24.53  26.60  28.22  23.84  25.55  

                同比(%) -3.97  5.25  35.98    

                环比(%) -7.79  -5.73  18.35  -6.66  1.06  

        利润总额 24.53  26.60  28.23  23.83  25.53  

        净利润 22.23  24.57  24.76  21.05  22.36  

                同比(%) -0.57  11.50  36.39    

                环比(%) -9.53  -0.76  17.62  -5.84  1.45  

        归属母公司股东的净利润 22.23  24.57  24.76  21.05  22.36  

                同比(%) -0.57  11.50  36.39    

                环比(%) -9.53  -0.76  17.62  -5.84  1.45  

        扣非后归属母公司股东的净利润 22.00  24.29  24.74  20.69  21.57  

                同比(%) 1.97  13.52  36.53    

                环比(%) -9.45  -1.81  19.56  -4.07  0.80  

        EPS 0.17  0.25  0.25  0.21   

    现金流量表摘要      

        销售商品提供劳务收到的现金 64.47  58.82  52.17  47.21  63.82  

        经营活动现金净流量 24.59  23.00  23.51  20.72  35.23  

        购建固定无形长期资产支付的现金 43.76  65.55  192.35  18.96  25.69  

        投资支付的现金      

        投资活动现金净流量 -333.60  -65.55  -192.35  -18.95  -25.69  

        吸收投资收到的现金 577.44      

        取得借款收到的现金 18.07  51.37     

        筹资活动现金净流量 510.28  49.73  -0.58  -1.83  -0.62  

        现金流量净额 201.26  7.19  -169.42  -0.07  8.91  

    关键比率      

        ROE(%) 2.49  4.15  4.37  3.81  4.41  

        扣非后 ROE(%) 2.46  4.10  4.37    

        ROA(%) 2.15  3.29  3.68  3.33  3.95  

        销售毛利率(%) 55.43  58.64  59.71  57.30  58.86  

        销售净利率(%) 35.25  38.29  41.46  36.96  38.44  
 

资料来源：公司招股说明书，公司 2024年第三季度财务报告，Wind，长城证券产业金融研究院 
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24 年前 3 季度营收 1.87 亿元，同比+15.9%，归母净利润 0.72 亿元，同比+14.4%，扣

非净利润 0.71 亿元，同比+16.3%；24 年前 3 季度毛利率 57.90%，同比-1.52pct，净

利率 38.28%，同比-0.50pct，扣非净利率 37.99%，同比+0.12pct。 

图表2：公司近年来主要财务指标（百万元） 

龙图光罩[688721.SH] - 财务摘要 2024-09-30 2023-12-31 2022-12-31 2021-12-31 2020-12-31 

报告期 三季报 年报 年报 年报 年报 

报告类型 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 合并报表 

    利润表摘要      

        营业总收入 186.96  218.29  161.54  113.69  52.69  

                同比(%) 15.90  35.13  42.08  115.77   

        营业总成本 110.18  126.26  93.18  65.83  36.38  

        营业利润 79.35  95.42  71.72  47.55  16.32  

                同比(%) 10.87  33.05  50.84  191.37   

        利润总额 79.36  95.26  71.60  46.98  16.30  

                同比(%) 11.10  33.05  52.42  188.18   

        净利润 71.57  83.61  64.48  41.16  14.48  

                同比(%) 14.41  29.66  56.65  184.31   

        归属母公司股东的净利润 71.57  83.61  64.48  41.16  14.48  

                同比(%) 14.41  29.66  56.65  184.31   

        非经常性损益 0.54  1.82  3.43  -0.23  0.36  

        扣非后归属母公司股东的净利润 71.03  81.79  61.06  41.39  14.12  

                同比(%) 16.27  33.95  47.51  193.20   

        研发支出 17.20  20.18  15.33  9.32  5.60  

        EBIT      

        EBITDA      

    资产负债表摘要      

        流动资产 675.82  306.72  317.56  67.88  27.06  

        固定资产  136.59  131.68  72.42  34.01  

        长期股权投资      

        资产总计 1288.69  631.59  513.82  167.12  70.76  

                增长率  22.92  207.47  136.19   

        流动负债 97.07  67.56  38.87  64.16  30.84  

        非流动负债 9.31  10.79  10.29  5.94   

        负债合计 106.39  78.34  49.16  70.10  30.84  

                增长率  59.36  -29.87  127.27   

        股东权益 1182.30  553.24  464.66  97.02  39.91  

        归属母公司股东的权益 1182.30  553.24  464.66  97.02  39.91  

                增长率  19.06  378.94  143.08   

        资本公积金 862.65  338.53  333.56  4.34   

        盈余公积金 14.83  14.83  6.45  5.56  1.45  

        未分配利润 171.32  99.76  24.53  65.51  28.47  

    现金流量表摘要      

        销售商品提供劳务收到的现金 175.46  210.75  128.98  83.37  40.66  

        经营活动现金净流量 71.10  101.48  71.16  45.98  14.39  

        购建固定无形长期资产支付的现金 301.66  131.35  117.68  52.21  32.65  

        投资支付的现金   90.00   3.00  

        投资活动现金净流量 -591.50  -131.34  -117.10  -52.21  -32.62  

        吸收投资收到的现金 577.44   300.00  6.20   

        取得借款收到的现金 69.44    13.00   

        筹资活动现金净流量 559.43  -3.99  275.44  18.00  16.30  

        现金净增加额 39.03  -33.88  229.47  11.66  -1.97  

        期末现金余额 247.81  208.78  242.66  13.18  1.52  

        折旧与摊销  18.31  13.15  6.77  2.82  
 

资料来源：公司招股说明书，公司 2024年第三季度财务报告，Wind，长城证券产业金融研究院 
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风险提示 

主要原材料和设备依赖进口且供应商较为集中的风险：公司主要原材料和光刻机采购依

赖于境外且集中度较高，目前各国半导体贸易限制政策主要针对于先进制程相关产品，

但是不排除美国、日本、荷兰等国家扩大限制的范围，对公司涉及制程范围内的设备和

材料也加以限制，将对公司的生产经营产生不利影响。除此之外，若供应商自身经营状

况、交付能力发生重大不利变化，亦将对公司的生产经营产生不利影响。 

原材料价格波动的风险：公司石英基板及光学膜主要采购自境外，如果受贸易政策或全

球市场供应紧张等因素影响，上述原材料价格出现大幅波动，公司又不能及时将价格压

力传导至下游客户，将会对公司的毛利率和盈利能力产生不利影响。 

市场竞争加剧的风险：公司主要竞争对手包括美国 Photronics、日本 Toppan、日本 DNP、

中国台湾光罩以及中国大陆的迪思微、中微掩模等，行业集中度较高。随着半导体行业

的快速发展，国内半导体掩模版的市场需求快速增长。如果境外竞争对手为了保持原有

市场份额或境内主要竞争对手为了获得更多的市场份额，采取加大资本投入、采取价格

竞争等手段，将导致行业竞争加剧，对公司的经营业绩产生不利的影响。 

汇率波动风险：2021 年度、2022 年度以及 2023 年度，公司通过外币结算的采购金额

占原材料采购金额的比例分别为 27.34%、37.13%和 36.33%，公司新增光刻机等重要

设备亦为境外采购，公司境外采购的主要结算货币为美元和日元。随着公司销售规模及

工艺节点提升，新增境外采购设备及进口原材料亦将持续增长，如果未来汇率发生较大

波动，将会在一定程度上影响公司的经营业绩。  
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）        利润表（百万元）       

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 318 307 400 525 633  营业收入 162 218 251 326 418 

现金 243 212 296 378 466  营业成本 63 90 103 135 172 

应收票据及应收账款 59 69 79 114 132  营业税金及附加 1 2 1 2 2 

其他应收款 0 0 0 1 1  销售费用 5 6 10 11 14 

预付账款 2 4 3 6 5  管理费用 9 12 14 17 23 

存货 8 9 11 15 17  研发费用 15 20 24 30 39 

其他流动资产 5 12 12 12 12  财务费用 0 -4 -7 -9 -12 

非流动资产 196 325 316 354 398  资产和信用减值损失 -1 -1 0 -1 -1 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 4 4 2 3 3 

固定资产 132 137 143 186 230  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 16 17 19 22 26  投资净收益 1 0 0 0 0 

其他非流动资产 49 172 153 145 142  资产处置收益 -0.0165 -0.0003 -0.0003 -0.0003 -0.0003 

资产总计 514 632 716 878 1031  营业利润 72 95 109 142 181 

流动负债 39 68 56 93 85  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 12 11 15 20 25  利润总额 72 95 109 142 181 

其他流动负债 27 56 40 73 60  所得税 7 12 12 16 20 

非流动负债 10 11 11 11 11  净利润  64 84 96 125 161 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 10 11 11 11 11  归属母公司净利润 64 84 96 125 161 

负债合计 49 78 66 104 96  EBITDA 84 108 115 148 191 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.48 0.63 0.72 0.94 1.20 

股本 100 100 100 100 100        

资本公积 334 339 339 339 339  主要财务比率      

留存收益 31 115 211 336 497  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 465 553 650 775 935  成长能力      

负债和股东权益 514 632 716 878 1031  营业收入（%） 42.1 35.1 15.0 30.0 28.0 

       营业利润（%） 50.8 33.0 14.1 30.2 27.8 

       归属母公司净利润（%） 56.6 29.7 15.1 30.1 28.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 61.0 58.9 59.0 58.5 58.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 39.9 38.3 38.4 38.4 38.4 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 13.9 15.1 14.8 16.2 17.2 

经营活动现金流 71 101 82 126 143  ROIC（%） 13.7 14.3 13.7 15.0 15.9 

净利润 64 84 96 125 161  偿债能力      

折旧摊销 12 17 13 16 22  资产负债率（%） 9.6 12.4 9.3 11.8 9.3 

财务费用 0 -4 -7 -9 -12  净负债比率（%） -51.1 -37.2 -44.7 -47.9 -49.1 

投资损失 -1 0 0 0 0  流动比率 8.2 4.5 7.2 5.7 7.4 

营运资金变动 -11 -5 -20 -7 -29  速动比率 7.9 4.3 6.9 5.4 7.1 

其他经营现金流 6 10 0 1 1  营运能力      

投资活动现金流 -117 -131 -4 -54 -66  总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 

资本支出 118 131 4 54 66  应收账款周转率 3.9 3.9 3.9 3.9 3.9 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 6.1 7.7 7.7 7.7 7.7 

其他投资现金流 1 0 -0.0002 -0.0002 -0.0003  每股指标（元）      

筹资活动现金流 275 -4 6 9 12  每股收益（最新摊薄） 0.48 0.63 0.72 0.94 1.20 

短期借款 -13 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.53 0.76 0.61 0.95 1.07 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 3.48 4.14 4.87 5.80 7.01 

普通股增加 79 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 329 5 0 0 0  P/E 125.9 97.1 84.3 64.8 50.6 

其他筹资现金流 -119 -9 6 9 12  P/B 17.5 14.7 12.5 10.5 8.7 

现金净增加额 229 -34 84 81 88  EV/EBITDA 69.9 54.3 50.5 38.5 29.5  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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