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国内掩膜版龙头，募集资金前景广阔  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 3.15/2.67 

总市值/流通(亿元) 83.04/70.38 
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事件：公司发布《2023 年度向特定对象发行 A 股股票募集说明书（注册

稿）》，本次向特定对象发行股票募集资金总额不超过 120,000.00 万元（含

本数），募集资金扣除相关发行费用后将用于：1.高精度掩膜版生产基地

建设项目一期；2.高端半导体掩膜版生产基地建设项目一期。 

 

加快产品业务布局，填补国内空白。1.受益于电视平均尺寸增加，大屏手

机、车载显示和公共显示等需求的拉动，平板显示行业长期正处于快速发

展期。据 Omdia 统计，2022年中国大陆平板显示掩膜版需求 731 亿日元，

预计到 2027 年中国大陆平板显示掩膜版需求达到 822 亿日元，具有广阔

的市场空间。目前，中国大陆中高端半导体掩膜版产品仍严重依赖进口，

国内自主供应尚有较大的缺口。在所处行业高速发展的背景下，公司将通

过本次向特定对象发行，加快平板显示业务布局，扩大公司的业务规模，

提升持续盈利能力。2. 在海外技术封锁和贸易摩擦等不确定性因素增加

的背景下，我国半导体芯片产业加速进口替代。受益于中国大陆半导体制

造领域的高速发展，半导体掩膜版市场规模呈现快速增长的趋势。由于 IC

制造掩膜版技术壁垒高，工艺难度大，国内半导体掩膜版生产厂商的技术

水平及产业化能力与美国、日本等国际先进厂商相比存在较大差距，我国

中高端半导体掩膜版产品主要仍依赖于进口。通过实施本次募投项目，公

司可逐步实现 130nm、65nm 以及更高节点的高端半导体掩膜版的量产与

国产化配套，满足客户需求的不断变化，推动公司实现产品升级、技术领

先，加强公司可持续发展的市场竞争能力。 

 

客户资源深厚，技术实力领先。公司作为国内成立最早、规模最大的掩膜

版生产企业之一，具备较大的发展成长空间。目前，公司已经与国内重点

的 IC Foundry、功率半导体器件、MEMS、MicroLED 芯片、先进封装等领

域企业均建立了深度的合作关系，服务的典型客户包括芯联集成、三安光

电、艾克尔、士兰微、泰科天润、积塔半导体、华微电子、赛微电子和长

电科技等客户。在技术实力方面，公司坚持“量产一代，研发一代，规划

一代”的研发方式，逐步向新技术发展，提高公司的技术能力及市场竞争

力。截至 2024 年 12 月 31日，公司累计获授境内外专利和软件著作权合

计 166 项。 

 

盈利预测 

我们认为，公司作为国内掩膜版龙头企业，本次项目建成投产后，将显著

提高平板显示掩膜版和半导体掩膜版的产能，一方面将在显示面板掩膜行

业不断优化产品结构，提高 OLED 等显示中高端产品收入占比；另一方面

有望在半导体掩膜行业获得更多订单，不断提升半导体掩膜收入占比，从

而在扩大营收规模的同时不断提高产品获利能力。我们预计公司 2025-

2027 年分别实现营收 14.38、18.10、21.03 亿元，实现归母净利润 2.48、

3.24、4.08 亿元，对应 PE 33.45、25.60、20.36x，首次覆盖，给予公司
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“买入”评级。 

 

风险提示：下游需求景气度波动风险、行业竞争加剧风险、产品升级不及

预期风险。 

  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,112 1,438 1,810 2,103 

营业收入增长率(%) 20.35% 29.29% 25.84% 16.24% 

归母净利（百万元） 172 248 324 408 

净利润增长率(%) 28.49% 44.34% 30.68% 25.69% 

摊薄每股收益（元） 0.65 0.79 1.03 1.30 

市盈率（PE） 35.23 33.45 25.60 20.36 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司点评 

P3 报告标题，公司点评 
 

 
资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 343 355 1,601 1,854 2,199  营业收入 924 1,112 1,438 1,810 2,103 

应收和预付款项 278 302 410 513 593  营业成本 669 782 994 1,235 1,410 

存货 170 201 253 315 360  营业税金及附加 7 6 8 10 12 

其他流动资产 53 58 66 85 97  销售费用 20 24 30 38 44 

流动资产合计 845 916 2,331 2,767 3,249  管理费用 43 57 72 90 105 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 5 18 19 25 20 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -2 -3 0 0 0 

固定资产 1,061 999 869 739 609  投资收益 0 0 0 0 0 

在建工程 44 238 318 368 398  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 18 76 72 68 64  营业利润 151 193 278 363 457 

长期待摊费用 0 0 0 0 0  其他非经营损益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 954 1,429 2,793 3,229 3,711  利润总额 151 193 278 363 457 

资产总计 2,077 2,743 4,052 4,404 4,782  所得税 17 21 30 39 49 

短期借款 211 217 217 217 217  净利润 134 172 248 324 408 

应付和预收款项 156 228 269 335 388  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 78 418 418 418 418  归母股东净利润 134 172 248 324 408 

其他负债 248 397 306 368 412        

负债合计 693 1,260 1,210 1,338 1,435  预测指标      

股本 267 267 315 315 315   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 482 482 1,621 1,621 1,621  毛利率 27.62% 29.65% 30.90% 31.75% 32.95% 

留存收益 635 764 936 1,160 1,442  销售净利率 14.49% 15.47% 17.27% 17.93% 19.39% 

归母公司股东权益 1,384 1,483 2,842 3,066 3,348  销售收入增长率 21.26% 20.35% 29.29% 25.84% 16.24% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 44.91% 34.98% 41.01% 30.74% 22.75% 

股东权益合计 1,384 1,483 2,842 3,066 3,348  净利润增长率 35.18% 28.49% 44.34% 30.68% 25.69% 

负债和股东权益 2,077 2,743 4,052 4,404 4,782  ROE 9.68% 11.60% 8.74% 10.58% 12.18% 

       ROA 7.01% 7.14% 7.31% 7.67% 8.88% 

现金流量表（百万）       ROIC 7.88% 8.64% 7.59% 9.33% 10.64% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.50 0.65 0.79 1.03 1.30 

经营性现金流 195 306 214 403 501  PE(X) 45.24 35.23 33.45 25.60 20.36 

投资性现金流 -220 -672 -31 -50 -30  PB(X) 4.36 4.12 2.92 2.71 2.48 

融资性现金流 168 378 1,063 -100 -126  PS(X) 6.53 5.49 5.77 4.59 3.95 

现金增加额 140 12 1,247 253 345  EV/EBITDA(X) 22.12 18.90 17.06 13.59 11.06 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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