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路维光电（688401.SH） 

下游需求旺盛，全年业绩稳健增长，持续助力国产化进程加速 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 640 672 876 1,271 1,621 

增长率 yoy（%） 29.7 5.1 30.2 45.1 27.6 

归母净利润（百万元） 120 149 192 245 303 

增长率 yoy（%） 129.0 24.2 28.8 27.8 23.6 

ROE（%） 8.0 9.7 10.8 12.3 13.4 

EPS 最新摊薄（元） 0.62 0.77 0.99 1.27 1.57 

P/E（倍） 44.1 35.5 27.6 21.6 17.5 

P/B（倍） 3.9 3.6 3.3 2.9 2.5 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件。2 月 18 日，公司发布 2024 年业绩快报。2024 年，公司实现营收 8.76

亿元，同比增长 30.21%；实现归母净利润 1.92 亿元，同比增长 29.21%；

实现扣非后归母净利润 1.74 亿元，同比增长 39.89%。 

营业收入稳步增长，盈利能力持续提升。2024 年，面对旺盛的下游需求，公

司坚持技术升级、服务优化与产能扩张，从而更好满足各大客户的需求，驱

动各项业务平稳发展，带动营业收入稳步增长，全年实现营收 8.76 亿元，同

比增长 30.21%。同时，公司持续强化资金管理，有效降低期间费用率，盈

利水平持续提升，全年实现归母净利润 1.92 亿元，同比增长 29.21%；实现

扣非后归母净利润 1.74 亿元，同比增长 39.89%。公司和众多知名客户建立

了长期稳定的合作关系，包括京东方、天马微电子、TCL 华星、龙腾光电

等平板显示客户，以及晶方科技、华天科技、通富微电、三安光电等国内

领先半导体企业。 

坚持高质量研发投入，持续助力国产化进程。公司持续加大研发投入，2024

年前三季度发生研发费用 2816.40 万元，同比增长 12.46%。公司积极与国

内高校、知名客户、实验室等开展自研和共研，制定了具备前瞻性的技术研

发规划。截至 2025 年 2 月，公司已针对干法刻蚀、等离子束修补、半导体

PSM 工艺、电子束光刻、模拟光刻、反演光刻等技术开展了一系列研究，并

形成了一定的技术积累。此外，公司投资的路芯 130-28nm 半导体掩膜版项

目在有条不紊的推进，设备按计划有序采购，部分设备已于 2024 年年底开

始陆续到场。该项目一期投资 14-16 亿元，覆盖 40nm 制程节点以上掩膜版；

二期投资 4-6 亿元，覆盖 28nm 制程节点以上掩膜版，一期采购的大部分辅

助设备可以覆盖到 28nm。我们认为，伴随公司不断深入掩膜版产品技术开

发，持续拓展半导体产品领域，公司业务拓展及国产化进程将进一步加快。 

盈利预测与投资评级：我们预测公司 2024-2026 年归母净利润分别为

1.92/2.45/3.03 亿元，当前股价对应 PE 分别为 28/22/18 倍，基于公司不断

完善产品布局，掩膜版产品技术进一步升级，持续看好公司未来业绩发展，

维持“买入”评级。 

风险提示：平板显示、半导体行业需求不及预期风险；无掩膜版等技术的替

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 电子 

2025 年 2 月 18 日收盘价（元） 27.27 

总市值（百万元） 5,272.21 

流通市值（百万元） 3,155.47 

总股本（百万股） 193.33 

流通股本（百万股） 115.71 

近 3 月日均成交额（百万元） 79.20   

股价走势 
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代风险；宏观经济环境波动风险；贸易摩擦加剧风险。 
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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 1121 938 1148 1757 2040  营业收入 640 672 876 1271 1621 

现金 617 509 663 963 1228  营业成本 430 436 578 868 1106 

应收票据及应收账款 147 180 201 358 374  营业税金及附加 4 4 5 7 9 

其他应收款 2 1 3 3 4  销售费用 15 13 16 22 28 

预付账款 2 2 3 3 4  管理费用 34 36 41 53 66 

存货 110 167 199 351 350  研发费用 28 35 45 58 73 

其他流动资产 243 79 79 79 79  财务费用 18 8 9 23 40 

非流动资产 817 1385 1715 2253 2645  资产和信用减值损失 -4 -5 -3 -4 -4 

长期股权投资 0 160 160 160 160  其他收益 22 28 29 31 34 

固定资产 721 872 1201 1725 2112  公允价值变动收益 1 4 1 2 2 

无形资产 14 14 16 18 19  投资净收益 1 2 1 1 1 

其他非流动资产 82 339 337 351 354  资产处置收益 0 -1 -0.1 -0.1 -0.2 

资产总计 1937 2323 2862 4010 4685  营业利润 131 169 210 268 333 

流动负债 298 426 796 1672 2114  营业外收入 0 2 1 2 1 

短期借款 67 90 493 1046 1495  营业外支出 0 1 0 1 1 

应付票据及应付账款 107 281 181 471 424  利润总额 131 169 211 269 333 

其他流动负债 124 55 122 155 195  所得税 21 23 33 42 52 

非流动负债 246 386 424 490 470  净利润 111 146 178 227 281 

长期借款 160 314 352 418 398  少数股东损益 -9 -2 -14 -18 -22 

其他非流动负债 86 72 72 72 72  归属母公司净利润 120 149 192 245 303 

负债合计 544 812 1220 2162 2584  EBITDA 232 261 315 440 575 

少数股东权益 50 49 35 17 -5  EPS（元/股） 0.62 0.77 0.99 1.27 1.57 

股本 133 193 193 193 193        

资本公积 972 912 912 912 912  主要财务比率      

留存收益 238 357 511 699 919  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 1343 1462 1608 1831 2106  成长能力      

负债和股东权益 1937 2323 2862 4010 4685  营业收入（%） 29.7 5.1 30.2 45.1 27.6 

       营业利润（%） 245.2 28.4 24.6 27.6 23.9 

       归属母公司净利润（%） 129.0 24.2 28.8 27.8 23.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 32.9 35.1 34.0 31.7 31.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 17.3 21.8 20.3 17.9 17.3 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 8.0 9.7 10.8 12.3 13.4 

经营活动现金流 299 167 135 355 450  ROIC（%） 7.2 7.7 7.2 7.4 7.8 

净利润 111 146 178 227 281  偿债能力      

折旧摊销 83 86 91 133 182  资产负债率（%） 28.1 35.0 42.6 53.9 55.2 

财务费用 18 8 9 23 40  净负债比率（%） -15.6 0.2 20.7 37.9 42.3 

投资损失 -1 -2 -0.7 -0.9 -1.1  流动比率 3.8 2.2 1.4 1.1 1.0 

营运资金变动 71 -87 -143 -30 -54  速动比率 3.4 1.7 1.2 0.8 0.8 

其他经营现金流 17 15 1 2 2  营运能力      

投资活动现金流 -364 -469 -419 -669 -572  总资产周转率 0.4 0.3 0.3 0.4 0.4 

资本支出 115 338 421 671 575  应收账款周转率 5.1 4.2 4.8 4.7 4.6 

长期投资 -250 -13 0 0 0  应付账款周转率 3.2 2.3 2.5 2.7 2.5 

其他投资现金流 1 -118 2 2 3  每股指标（元）      

筹资活动现金流 535 73 35 60 -62  每股收益（最新摊薄） 0.62 0.77 0.99 1.27 1.57 

短期借款 6 23 402 554 449  每股经营现金流（最新摊薄） 1.54 0.86 0.70 1.83 2.33 

长期借款 -236 154 38 66 -21  每股净资产（最新摊薄） 6.95 7.56 8.32 9.47 10.90 

普通股增加 33 60 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 727 -60 0 0 0  P/E 44.1 35.5 27.6 21.6 17.5 

其他筹资现金流 4 -104 -406 -560 -490  P/B 3.9 3.6 3.3 2.9 2.5 

现金净增加额 468 -232 -249 -254 -183  EV/EBITDA 21.1 20.2 17.8 13.5 10.6  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研

究报告涉及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上
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信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本

报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 
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