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24 年扣非净利润同比+10.5%，看好半导体掩模版国产替代逻辑 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 218 247 320 410 492 

增长率 yoy（%） 35.1 12.9 30.0 28.0 20.0 

归母净利润（百万元） 84 92 121 156 191 

增长率 yoy（%） 29.7 9.8 31.4 28.9 22.9 

ROE（%） 15.1 7.6 9.5 11.0 12.0 

EPS 最新摊薄（元） 0.63 0.69 0.90 1.16 1.43 

P/E（倍） 81.4 74.1 56.4 43.8 35.6 

P/B（倍） 12.3 5.7 5.4 4.8 4.3 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

24 年营收同比+12.9%，扣非净利润同比+10.5%，基本符合预期。 

24 年营收 2.47 亿元，同比+12.9%，归母净利润 0.92 亿元，同比+9.8%，

扣非净利润 0.90 亿元，同比+10.5%；毛利率 57.01%，同比-1.86pct，净利

率 37.25%，同比-1.05pct，扣非净利率 36.66%，同比-0.81pct。 

24Q4 单季度营收 0.60 亿元，环比-5.6%，归母净利润 0.20 亿元，环比-8.9%，

扣非净利润 0.19 亿元，环比-12.1%；主要系 Q4 单季度财务费用率环比提升

2.24pct，导致扣非净利率环比下降 2.42pct 所致。 

24 年石英掩模版营收占比首次突破 8成，半导体掩模版受益结构持续优化。 

1)第一大业务石英掩模版，24 年该业务营收 2.00 亿元，同比+16.5%，占总

营收的 81.31%(同比提升 2.52pct)，毛利率 57.55%，同比-2.55pct。2)第二

大业务苏打掩模版，24 年该业务营收 0.46 亿元，同比-0.5%，占总营收的

18.7%，毛利率 54.65%，同比+0.37pct。公司已与华虹宏力、芯联集成、比

亚迪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，25 年公司半导体掩模版业务或有望受益结构优化带动业绩增长。 

珠海工厂已完成第三代掩模版 PSM客户送样，募投项目预计 25年稳定量产。 

公司募投项目珠海工厂一期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 25 年稳定量产，且已启动 28nm 制程节点

规划。公司募投项目珠海工厂关键设备自 25Q1 末开始已陆续到货，并顺利

完成安装调试。截至 3 月 27 日，公司珠海工厂已完成第三代掩模版 PSM 产

品的工艺调试和样品试制，并已送样至客户进行验证。 

国内稀缺的独立第三方半导体掩模版厂商，维持“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。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，随着募投项目逐步落地、更高节点制程半导体掩模版

的量产与国产化配套，预计公司 2025~2027 年归母净利润分别为 1.21/1.56/ 

1.91 亿元，对应 25/26/27 年 PE 为 56/44/36 倍，维持“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。 
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24Q4单季度营收0.60亿元，同比+4.5%，环比-5.6%，归母净利润0.20亿元，同比-3.8%，

环比-8.9%，扣非净利润 0.19 亿元，同比-0.1%，环比-12.1%。 

24Q4 单季度毛利率 54.21%，同比-3.09pct，环比-1.22pct，净利率 34.03%，同比-2.92pct，

环比-1.22pct，扣非净利率 32.46%，同比-3.86pct，环比-2.42pct，扣非净利率环比下

降主要系 Q4 季度财务费用率环比提升 2.24pct 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) 2024-12-31 2024-09-30 2024-06-30 2024-03-31 2023-12-31 

报告类型 第四季度 第三季度 第二季度 第一季度 第四季度 

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 59.54  63.07  64.17  59.72  56.97  

                同比(%) 4.51  8.43  15.64  25.29   

                环比(%) -5.59  -1.72  7.45  4.83  -2.05  

        营业总成本 38.77  39.88  38.37  31.93  35.09  

        营业利润 22.64  24.53  26.60  28.22  23.84  

                同比(%) -5.03  -3.97  5.25  35.98   

                环比(%) -7.69  -7.79  -5.73  18.35  -6.66  

        利润总额 22.65  24.53  26.60  28.23  23.83  

        净利润 20.26  22.23  24.57  24.76  21.05  

                同比(%) -3.75  -0.57  11.50  36.39   

                环比(%) -8.85  -9.53  -0.76  17.62  -5.84  

        归属母公司股东的净利润 20.26  22.23  24.57  24.76  21.05  

                同比(%) -3.75  -0.57  11.50  36.39   

                环比(%) -8.85  -9.53  -0.76  17.62  -5.84  

        扣非后归属母公司股东的净利润 19.33  22.00  24.29  24.74   

                同比(%)   13.52  36.53   

                环比(%) -12.14  -9.45  -1.81    

        EPS 0.15  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 61.97  64.47  58.82  52.17  47.21  

        经营活动现金净流量 38.13  24.59  23.00  23.51  20.72  

        购建固定无形长期资产支付的现金 189.03  43.76  65.55  192.35  18.96  

        投资支付的现金 460.00      

        投资活动现金净流量 -228.89  -333.60  -65.55  -192.35  -18.95  

        吸收投资收到的现金 0.00  577.44     

        取得借款收到的现金 1.93  18.07  51.37    

        筹资活动现金净流量 -5.44  510.28  49.73  -0.58  -1.83  

        现金流量净额 -196.20  201.26  7.19  -169.42  -0.07  

    关键比率      

        ROE(%) 1.70  2.49  4.15  4.37  3.81  

        扣非后 ROE(%) 1.62  2.46  4.10  4.37   

        ROA(%) 1.56  2.15  3.29  3.68  3.33  

        销售毛利率(%) 54.21  55.43  58.64  59.71  57.30  

        销售净利率(%) 34.03  35.25  38.29  41.46  36.96  
 

资料来源：公司招股说明书，公司 2024年第三季度财务报告，公司 2024年年报，Wind，长城证券产业金融研究院 
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24 年营收 2.47 亿元，同比+12.9%，归母净利润 0.92 亿元，同比+9.8%，扣非净利润

0.90 亿元，同比+10.5%；毛利率 57.01%，同比-1.86pct，净利率 37.25%，同比-1.05pct，

扣非净利率 36.66%，同比-0.81pct。 

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 2024-12-31 2023-12-31 2022-12-31 2021-12-31 2020-12-31 

报告期 年报 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 246.50  218.29  161.54  113.69  52.69  

                同比(%) 12.92  35.13  42.08  115.77   

        营业总成本 148.94  126.26  93.18  65.83  36.38  

        营业利润 102.00  95.42  71.72  47.55  16.32  

                同比(%) 6.89  33.05  50.84  191.37   

        利润总额 102.01  95.26  71.60  46.98  16.30  

                同比(%) 7.08  33.05  52.42  188.18   

        净利润 91.83  83.61  64.48  41.16  14.48  

                同比(%) 9.84  29.66  56.65  184.31   

        归属母公司股东的净利润 91.83  83.61  64.48  41.16  14.48  

                同比(%) 9.84  29.66  56.65  184.31   

        非经常性损益 1.47  1.82  3.43  -0.23  0.36  

        扣非后归属母公司股东的净利润 90.36  81.79  61.06  41.39  14.12  

                同比(%) 10.48  33.95  47.51  193.20   

        研发支出 23.05  20.18  15.33  9.32  5.60  

        EBIT      

        EBITDA      

    资产负债表摘要      

        流动资产 541.38  306.72  317.56  67.88  27.06  

        固定资产 121.33  136.59  131.68  72.42  34.01  

        长期股权投资      

        资产总计 1313.15  631.59  513.82  167.12  70.76  

                增长率 107.91  22.92  207.47  136.19   

        流动负债 96.08  67.56  38.87  64.16  30.84  

        非流动负债 13.20  10.79  10.29  5.94   

        负债合计 109.29  78.34  49.16  70.10  30.84  

                增长率 39.50  59.36  -29.87  127.27   

        股东权益 1203.87  553.24  464.66  97.02  39.91  

        归属母公司股东的权益 1203.87  553.24  464.66  97.02  39.91  

                增长率 117.60  19.06  378.94  143.08   

        资本公积金 863.95  338.53  333.56  4.34   

        盈余公积金 24.31  14.83  6.45  5.56  1.45  

        未分配利润 182.11  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 237.43  210.75  128.98  83.37  40.66  

        经营活动现金净流量 109.23  101.48  71.16  45.98  14.39  

        购建固定无形长期资产支付的现金 490.69  131.35  117.68  52.21  32.65  

        投资支付的现金 460.00   90.00   3.00  

        投资活动现金净流量 -820.39  -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 71.37    13.00   

        筹资活动现金净流量 553.99  -3.99  275.44  18.00  16.30  

        现金净增加额 -157.17  -33.88  229.47  11.66  -1.97  

        期末现金余额 51.61  208.78  242.66  13.18  1.52  

        折旧与摊销 19.16  18.31  13.15  6.77  2.82  
 

资料来源：公司招股说明书，公司 2024年年报，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：2024 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 40.66%，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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 307 541 599 639 720  营业收入 218 247 320 410 492 

现金 212 52 67 86 131  营业成本 90 106 132 166 197 

应收票据及应收账款 69 79 114 133 164  营业税金及附加 2 2 2 3 4 

其他应收款 0 0 1 1 1  销售费用 6 7 9 12 14 

预付账款 4 1 6 3 8  管理费用 12 13 16 21 25 

存货 9 12 13 18 19  研发费用 20 23 29 38 45 

其他流动资产 12 398 398 398 398  财务费用 -4 -2 1 2 -1 

非流动资产 325 772 846 936 1013  资产和信用减值损失 -1 -0.4 -0.5 -1 -1 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他收益 4 4 4 4 4 

固定资产 137 121 268 401 507  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 17 17 20 23 27  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 172 633 558 512 479  资产处置收益 -0.0003 0 0 0 0 

资产总计 632 1313 1445 1575 1733  营业利润 95 102 134 173 212 

流动负债 68 96 160 148 132  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 64 14 0  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 11 13 18 22 25  利润总额 95 102 134 173 212 

其他流动负债 56 82 79 113 107  所得税 12 10 13 17 21 

非流动负债 11 13 13 13 13  净利润  84 92 121 156 191 

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 11 13 13 13 13  归属母公司净利润 84 92 121 156 191 

负债合计 78 109 174 161 145  EBITDA 108 117 153 206 255 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.63 0.69 0.90 1.16 1.43 

股本 100 134 134 134 134        

资本公积 339 864 864 864 864  主要财务比率      

留存收益 115 206 310 437 585  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 553 1204 1271 1413 1588  成长能力      

负债和股东权益 632 1313 1445 1575 1733  营业收入（%） 35.1 12.9 30.0 28.0 20.0 

       营业利润（%） 33.0 6.9 31.6 28.8 22.8 

       归属母公司净利润（%） 29.7 9.8 31.4 28.9 22.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 58.9 57.0 58.8 59.5 60.1 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 38.3 37.3 37.7 37.9 38.8 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 15.1 7.6 9.5 11.0 12.0 

经营活动现金流 101 109 100 205 197  ROIC（%） 14.3 7.3 9.0 10.9 11.8 

净利润 84 92 121 156 191  偿债能力      

折旧摊销 17 18 18 32 45  资产负债率（%） 12.4 8.3 12.0 10.2 8.4 

财务费用 -4 -2 1 2 -1  净负债比率（%） -37.2 -3.3 0.6 -4.3 -7.5 

投资损失 0 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2  流动比率 4.5 5.6 3.7 4.3 5.4 

营运资金变动 -5 -9 -40 16 -39  速动比率 4.3 4.9 3.2 3.8 4.8 

其他经营现金流 10 11 0 1 1  营运能力      

投资活动现金流 -131 -820 -92 -122 -122  总资产周转率 0.4 0.3 0.2 0.3 0.3 

资本支出 131 491 93 122 122  应收账款周转率 3.9 3.9 3.9 3.9 3.9 

长期投资 0 -330 0 0 0  应付账款周转率 7.7 8.5 8.5 8.5 8.5 

其他投资现金流 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -4 554 -56 -15 -16  每股收益（最新摊薄） 0.63 0.69 0.90 1.16 1.43 

短期借款 0 0 63 -50 -14  每股经营现金流（最新摊薄） 0.76 0.82 0.75 1.54 1.47 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 4.14 9.02 9.52 10.59 11.89 

普通股增加 0 33 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 5 525 0 0 0  P/E 81.4 74.1 56.4 43.8 35.6 

其他筹资现金流 -9 -5 -119 35 -2  P/B 12.3 5.7 5.4 4.8 4.3 

现金净增加额 -34 -157 -48 68 59  EV/EBITDA 61.0 55.0 42.3 31.2 24.9  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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