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25Q1 实现营收净利润双增长，推进产能建设助力国产化进程加速 
  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 672 876 1,204 1,676 2,367 

增长率 yoy（%） 5.1 30.2 37.5 39.3 41.2 

归母净利润（百万元） 149 191 275 386 556 

增长率 yoy（%） 24.2 28.3 43.9 40.7 43.9 

ROE（%） 9.7 13.7 16.0 18.7 21.6 

EPS 最新摊薄（元） 0.77 0.99 1.42 2.00 2.87 

P/E（倍） 46.0 35.9 24.9 17.7 12.3 

P/B（倍） 4.7 4.9 4.3 3.5 2.8 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件。4 月 28 日，公司发布 2025 年一季报。2025 年 Q1，公司实现营收 2.60

亿元，同比增长 47.09%；实现归母净利润 0.49 亿元，同比增长 19.66%；

实现扣非后归母净利润 0.45 亿元，同比增长 19.90%。 

营收净利润实现双增长，半导体掩膜版发展前景广阔。2025 年 Q1，得益于

公司产能提升，高端的 AMOLED、先进封装、FMM、PSM 等高端产品进一步

放量，加之下游需求旺盛，带动营业收入稳步增长。2025 年 Q1，公司实现

营收 2.60 亿元，同比增长 47.09%；实现归母净利润 0.49 亿元，同比增长

19.66%；实现扣非后归母净利润 0.45 亿元，同比增长 19.90%。公司财务费

用同比增加 1,479.97 万元，主要因为日元汇率波动影响导致汇兑收益减少，

剔除汇率波动影响后公司扣非后归母净利润增速高于营业收入增速。公司的

第二成长曲线半导体掩膜版发展前景广阔，尤其是先进封装掩膜版的表现亮

眼，公司已成为许多下游封测厂的头部供应商，半导体领域服务客户包括华

天科技、宁波中芯集成、晶方半导体、通富微电、三安光电、光迅科技等。

随着新增投资项目产能的陆续释放，公司预计半导体掩膜版的收入占比将进

一步提升。 

持续推进产能建设，助力国产替代浪潮加速。公司持续积极推进产能建设，

可转债项目中已就新增的 2 条半导体掩膜版生产线和 2 条高精度平板显示掩

膜版生产线之关键设备完成主要设备合同谈判和签署，项目产品涵盖

250nm-130nm 半导体掩膜版和 G8.6 及以下高精度 a-Si、LTPS、AMOLED、

LTPO 等平板显示掩膜版产品，预计 2025 年完成新增产线建设并逐步释放产

能。同时，为进一步扩充公司高世代高精度掩膜版的产能，公司计划在厦门

市投资 20 亿元，建设“厦门路维光电高世代高精度光掩膜版生产基地项目”，

主要生产 G8.6 及以下的 AMOLED 等高精度光掩膜版产品，旨在进一步提升

我国在全球显示产业链中的核心竞争力。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 2025-2027 年归母净利润分别为

2.75/3.86/5.56 亿元，当前股价对应 PE 分别为 25/18/12 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，

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 电子 

2025 年 4 月 29 日收盘价（元） 33.85 

总市值（百万元） 6,544.35 

流通市值（百万元） 3,916.86 

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） 216.26   
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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

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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 938 695 934 1360 1840  营业收入 672 876 1204 1676 2367 

现金 509 243 334 465 656  营业成本 436 571 767 1079 1496 

应收票据及应收账款 180 258 296 511 625  营业税金及附加 4 4 7 7 9 

其他应收款 1 1 2 2 3  销售费用 13 14 23 28 39 

预付账款 2 2 3 3 5  管理费用 36 43 56 71 100 

存货 167 177 285 364 536  研发费用 35 38 61 77 107 

其他流动资产 79 15 15 15 15  财务费用 8 8 16 20 35 

非流动资产 1385 1548 1946 2472 3224  资产和信用减值损失 -5 -7 -4 -5 -7 

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

固定资产 874 1080 1453 1949 2650  公允价值变动收益 4 0 1 2 2 

无形资产 14 13 14 15 15  投资净收益 2 2 1 1 2 

其他非流动资产 337 295 319 348 399  资产处置收益 -1 1 0.1 0.04 0.01 

资产总计 2323 2243 2880 3832 5064  营业利润 169 216 301 424 611 

流动负债 426 497 892 1480 2200  营业外收入 2 0 1 1 1 

短期借款 90 232 375 851 1300  营业外支出 1 0 0 1 1 

应付票据及应付账款 281 174 402 470 703  利润总额 169 217 302 425 611 

其他流动负债 55 92 116 159 197  所得税 23 26 48 67 96 

非流动负债 386 353 399 441 484  净利润 146 191 254 358 515 

长期借款 314 289 335 377 420  少数股东损益 -2 0 -20 -28 -41 

其他非流动负债 72 64 64 64 64  归属母公司净利润 149 191 275 386 556 

负债合计 812 850 1291 1921 2684  EBITDA 261 335 442 630 908 

少数股东权益 49 1 -19 -48 -88  EPS（元/股） 0.77 0.99 1.42 2.00 2.87 

股本 193 193 193 193 193        

资本公积 912 745 745 745 745  主要财务比率      

留存收益 357 503 703 966 1340  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1462 1392 1609 1958 2468  成长能力      

负债和股东权益 2323 2243 2880 3832 5064  营业收入（%） 5.1 30.2 37.5 39.3 41.2 

       营业利润（%） 28.4 28.3 39.3 40.7 43.9 

       归属母公司净利润（%） 24.2 28.3 43.9 40.7 43.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 35.1 34.8 36.3 35.7 36.8 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 21.8 21.8 21.1 21.3 21.8 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 9.7 13.7 16.0 18.7 21.6 

经营活动现金流 167 267 461 327 722  ROIC（%） 7.7 9.9 11.1 11.6 12.9 

净利润 146 191 254 358 515  偿债能力      

折旧摊销 86 107 118 166 233  资产负债率（%） 35.0 37.9 44.8 50.1 53.0 

财务费用 8 8 16 20 35  净负债比率（%） 0.2 28.5 32.9 49.3 53.9 

投资损失 -2 -2 -1.2 -1.4 -1.6  流动比率 2.2 1.4 1.0 0.9 0.8 

营运资金变动 -87 -55 71 -219 -65  速动比率 1.7 1.0 0.7 0.7 0.6 

其他经营现金流 15 17 3 3 6  营运能力      

投资活动现金流 -469 -215 -513 -689 -982  总资产周转率 0.3 0.4 0.5 0.5 0.5 

资本支出 338 254 515 692 985  应收账款周转率 4.2 4.1 4.5 4.3 4.3 

长期投资 -13 35 0 0 0  应付账款周转率 2.3 2.5 2.7 2.5 2.6 

其他投资现金流 -118 5 2 3 3  每股指标（元）      

筹资活动现金流 73 -189 1 17 2  每股收益（最新摊薄） 0.77 0.99 1.42 2.00 2.87 

短期借款 23 142 143 477 449  每股经营现金流（最新摊薄） 0.86 1.38 2.38 1.69 3.74 

长期借款 154 -25 46 42 43  每股净资产（最新摊薄） 7.56 7.20 8.32 10.13 12.77 

普通股增加 60 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -60 -167 0 0 0  P/E 46.0 35.9 24.9 17.7 12.3 

其他筹资现金流 -104 -139 -188 -502 -490  P/B 4.7 4.9 4.3 3.5 2.8 

现金净增加额 -232 -143 -52 -346 -258  EV/EBITDA 26.2 21.6 16.6 12.3 8.9  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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