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其他电子零组件Ⅲ 路维光电（688401.SH） 买入-A(首次)
国内领先的掩膜版供应商，显示和半导体双轮驱动

2025年 5月 19日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 5月 16日

收盘价（元）： 31.39

年内最高/最低（元）： 38.21/18.19

流通A股/总股本（亿）： 1.16/1.93

流通 A股市值（亿）： 36.32

总市值（亿）： 60.69

基础数据：2025年 3月 31日

基本每股收益(元)： 0.26

摊薄每股收益(元)： 0.26

每股净资产(元)： 7.47

净资产收益率(%)： 3.40

资料来源：最闻

分析师：

高宇洋

执业登记编码：S0760523050002

邮箱：gaoyuyang@sxzq.com

傅盛盛

执业登记编码：S0760523110003

邮箱：fushengsheng@sxzq.com

事件描述

 近日，公司发布 2024年年报和 2025年一季报。2024年，公司实现营收

8.76 亿元，同比+30.21%；归母净利润 1.91亿元，同比+28.27%；扣非净利

润 1.74亿元，同比+39.56%。2025Q1，公司实现营业收入 2.60 亿元，同比

+47.09%；实现归母净利润 4915万元，同比+19.66%；扣非净利润 4483万元，

同比增长 19.90%。

事件点评

 平板显示掩膜版是主要收入来源，半导体掩膜版业务发展前景广阔。从

收入结构看，2024年平板显示掩膜版仍是公司的主要收入来源，其中 OLED

用掩膜版增速明显，带动平板显示掩膜版的整体增长；公司第二成长曲线半

导体掩膜版表现亮眼，已成为许多下游封测厂的头部供应商。2025Q1，公司

实现营业收入同比增长 47.09%，主要是一季度公司产能提升，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。

 新产能陆续释放，未来成长可期。公司可转债项目中的“半导体及高精

度平板显示掩膜版扩产项目”，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，新增

的 4 条掩膜版生产线（2 条半导体+2 条平板显示）预计在 2025年逐步释放

产能。路芯半导体 130-28nm半导体掩膜版项目已于 2024Q4开始陆续搬入设

备，一期产品覆盖 130-40nm制程节点半导体掩膜版，计划于 2025年投产。

新产能的陆续释放，掩膜版进口替代有望加速，公司未来成长可期。

投资建议

 我们预计公司 2025-2027年归母净利润为 2.76/3.84/5.44亿元；EPS分别

为 1.43/1.99/2.81元；对应公司 2025年 5月 9日收盘价 33.59元，2025-2027

年 PE分别为 23.5/16.9/11.9。掩膜版行业处于国产化初期，进口替代空间大；

公司是国内领先的掩膜版供应商，在显示和半导体掩膜版领域深耕多年，积

累了丰富的客户基础，AMOLED 和半导体掩膜版新产能的释放有望推动公

司未来几年持续快速成长。首次覆盖，给予“买入-A”评级。
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风险提示

 部分产品技术指标较国际厂商存在差距风险。公司已经实现了 180nm

制程节点半导体掩膜版量产，并掌握了 150nm/130nm 制程节点半导体掩膜

版制造核心技术，但与国际上达到先进制程水平的领先企业有较为明显的差

距；在 IC封装和 IC器件领域，受限于光刻、制程等工艺方式，精度方面与

国际厂商亦存在一定差距。

 关键技术人才流失风险。掩膜版行业技术人才需要长期积累，行业的专

业人才相对稀缺。随着行业竞争格局的变化，掩膜版行业对技术人才的争夺

将日趋激烈。若公司不能保持和提升对技术人才的吸引力，核心出现流失，

或不能适时搭建起与发展规划相匹配的研发技术队伍，将难以持续发挥人才

优势，对公司的生产经营造成重大不利影响。

 主要原材料和设备依赖进口且供应商较为集中的风险。公司的主要原材

料供应商集中于日本、韩国，目前国内暂无供应商可提供替代品，原材料存

在一定的进口依赖。掩膜版行业的主要生产设备光刻机亦均为境外供应，且

供应商集中度较高。未来如果主要供应商的经营状况、业务模式、交付能力

等发生重大不利变化，短期内将对公司的正常经营造成负面影响；若进口国

或地区开展贸易保护政策，限制出口或制造贸易摩擦，公司不能及时采购到

掩膜基板及核心生产设备等，将会对公司持续生产经营产生重大不利影响。

 市场竞争不断加剧的风险。随着平板显示、半导体等产业的快速发展，

掩膜版市场需求持续旺盛，同时下游产业正加速向中国大陆转移，掀起产业

链进口替代浪潮，国内掩膜版厂商以此为契机发展迅速。若国际主要竞争对

手未来为了保持市场份额而加大对中国大陆市场的重视与投入、国内主要竞

争对手为取得市场份额而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影响。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 672 876 1,164 1,568 2,139

YoY(%) 5.1 30.2 33.0 34.6 36.4
净利润(百万元) 149 191 276 384 544

YoY(%) 24.2 28.3 44.5 39.3 41.5
毛利率(%) 35.1 34.8 36.7 39.1 40.7
EPS(摊薄/元) 0.77 0.99 1.43 1.99 2.81
ROE(%) 9.7 13.7 16.6 18.9 21.4
P/E(倍) 43.6 34.0 23.5 16.9 11.9
P/B(倍) 4.4 4.7 3.9 3.2 2.6
净利率(%) 22.1 21.8 23.7 24.5 25.4

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

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 938 695 958 1253 1725 营业收入 672 876 1164 1568 2139
现金 509 243 347 467 637 营业成本 436 571 737 954 1268

应收票据及应收账款 180 258 324 459 610 营业税金及附加 4 4 8 9 12

预付账款 2 2 3 3 4 营业费用 13 14 18 24 33

存货 167 177 267 307 456 管理费用 36 43 56 75 103

其他流动资产 80 16 17 17 18 研发费用 35 38 50 67 92

非流动资产 1385 1548 1887 2317 2912 财务费用 8 8 12 16 21

长期投资 160 160 160 160 160 资产减值损失 -5 -7 -6 -8 -11

固定资产 872 1080 1399 1808 2368 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 339 295 314 334 369 营业利润 169 216 320 447 633

资产总计 2323 2243 2844 3570 4637 营业外收入 2 0 1 1 1

流动负债 426 497 880 1300 1908 营业外支出 1 0 0 1 1

短期借款 90 232 377 854 1147 利润总额 169 217 321 448 633

应付票据及应付账款 281 174 414 346 664 所得税 23 26 45 63 89

其他流动负债 55 92 90 100 98 税后利润 146 191 276 385 545

非流动负债 386 353 295 237 180 少数股东损益 -2 0 0 1 1

长期借款 314 289 231 173 116 归属母公司净利润 149 191 276 384 544

其他非流动负债 72 64 64 64 64 EBITDA 266 350 455 637 896

负债合计 812 850 1175 1538 2088
少数股东权益 49 1 1 2 3 主要财务比率

股本 193 193 193 193 193 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 912 745 745 745 745 成长能力

留存收益 357 503 742 1060 1521 营业收入(%) 5.1 30.2 33.0 34.6 36.4

归属母公司股东权益 1462 1392 1668 2030 2546 营业利润(%) 28.4 28.3 48.0 39.5 41.5

负债和股东权益 2323 2243 2844 3570 4637 归属于母公司净利润(%) 24.2 28.3 44.5 39.3 41.5

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 35.1 34.8 36.7 39.1 40.7

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 22.1 21.8 23.7 24.5 25.4

经营活动现金流 167 267 477 323 789 ROE(%) 9.7 13.7 16.6 18.9 21.4
净利润 146 191 276 385 545 ROIC(%) 7.9 10.5 12.2 13.0 14.9

折旧摊销 86 107 115 158 214 偿债能力

财务费用 8 8 12 16 21 资产负债率(%) 35.0 37.9 41.3 43.1 45.0

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

营运资金变动 -87 -55 76 -232 13 速动比率 1.7 1.0 0.8 0.7 0.7

其他经营现金流 15 17 -1 -2 -2 营运能力

投资活动现金流 -469 -215 -451 -584 -805 总资产周转率 0.3 0.4 0.5 0.5 0.5

筹资活动现金流 73 -189 -66 -95 -107 应收账款周转率 4.1 4.0 4.0 4.0 4.0

应付账款周转率 2.3 2.5 2.5 2.5 2.5

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.77 0.99 1.43 1.99 2.81 P/E 43.6 34.0 23.5 16.9 11.9

每股经营现金流(最新摊薄) 0.86 1.38 2.47 1.67 4.08 P/B 4.4 4.7 3.9 3.2 2.6

每股净资产(最新摊薄) 7.56 7.20 8.63 10.50 13.17 EV/EBITDA 24.4 19.7 15.1 11.3 8.1

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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