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路维光电（688401.SH） 

半导体掩膜版前景广阔，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 44.3 40.2 44.0 

ROE（%） 9.7 13.7 17.1 19.7 22.5 

EPS 最新摊薄（元） 0.77 0.99 1.42 2.00 2.88 

P/E（倍） 41.4 32.3 22.4 16.0 11.1 

P/B（倍） 4.2 4.4 3.8 3.1 2.5 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件。6月 9 日，公司发布《向不特定对象发行可转换公司债券募集说明书》。

据公告，本次拟发行可转换公司债券募集资金总额不超过人民币 61,500.00

万元（含本数），扣除发行费用后，拟使用 31,903.76 万元募集资金投资于半

导体及高精度平板显示掩膜版扩产项目，21,796.24 万元募集资金投资于收购

成都路维少数股东股权项目。 

半导体掩膜版发展前景广阔，持续优化产能布局。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。为提高公司半导体

掩膜版和高精度平板显示掩膜版产能，优化公司产品结构，提升高精度掩膜

版国产化水平，提高公司市场占有率，公司半导体及高精度平板显示掩膜版

扩产项目拟通过租赁成都路维生产基地约 1,300 平方米，新增 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，主要产品覆盖

250nm-130nm 半导体掩膜版和 G8.6 及以下高精度 TFT-LCD、AMOLED等平

板显示掩膜版产品。该项目预计建设周期为 27 个月，计划总投资金额为

42,088.79 万元，其中拟投入募集资金金额为 31,903.76 万元。 

提高成都路维控制比例，优化资源配置提升竞争力。成都路维作为公司平板

显示领域的核心骨干企业，积极探索各类 G11 及以下 a-Si 及 Multi-toneTFT、

AMOLED、LTPS 等掩膜版制造技术及生产诀窍，积极推动公司形成和提升高

世代高精度掩膜版生产制造能力。随着 G11、G8.6、G8.5 掩膜版的量产，成

都路维成为配套下游核心平板显示厂商的战略供应商，形成研发和技术优势、

客户资源优势，经营业绩持续向好。通过提高对成都路维的控制比例，公司

的综合竞争实力也将进一步增强，在成都路维未来资产购置、业务拓展、资

源调配等方面将更为灵活，有利于提升重大决策效率和日常经营效率，应对

不断变化的市场竞争，巩固和提升公司在平板显示掩膜版市场的市场份额和

竞争力。公司收购成都路维少数股东股权项目总投资金额为 21,796.24 万元，

拟使用募集资金投入 21,796.24 万元，拟收购成都路维合计 49%的股权，以

实现对成都路维的全资控股。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。 

 

买入（维持评级） 

股票信息 
  
行业 电子 

2025 年 6 月 10 日收盘价（元） 31.90 

总市值（百万元） 6,167.35 

流通市值（百万元） 3,691.22 

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） 152.42   

股价走势 
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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 22/16/11 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

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 938 695 928 1357 1830  营业收入 672 876 1204 1676 2367 

现金 509 243 334 465 656  营业成本 436 571 757 1064 1474 

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 12 

其他应收款 1 1 2 2 3  销售费用 13 14 23 28 40 

预付账款 2 2 3 3 5  管理费用 36 43 56 71 102 

存货 167 177 279 362 526  研发费用 35 38 54 74 99 

其他流动资产 79 15 15 15 15  财务费用 8 8 16 18 31 

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 2874 3829 5054  营业利润 169 216 319 444 638 

流动负债 426 497 865 1427 2098  营业外收入 2 0 1 1 1 

短期借款 90 232 355 803 1211  营业外支出 1 0 0 1 1 

应付票据及应付账款 281 174 394 466 691  利润总额 169 217 320 444 639 

其他流动负债 55 92 116 159 196  所得税 23 26 44 58 82 

非流动负债 386 353 399 441 484  净利润 146 191 276 387 557 

长期借款 314 289 335 377 420  少数股东损益 -2 0 1 0 1 

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 1264 1868 2582  EBITDA 261 335 459 647 932 

少数股东权益 49 1 1 2 2  EPS（元/股） 0.77 0.99 1.42 2.00 2.88 

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 357 503 720 1004 1409  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1462 1392 1609 1959 2470  成长能力      

负债和股东权益 2323 2243 2874 3829 5054  营业收入（%） 5.1 30.2 37.5 39.3 41.2 

       营业利润（%） 28.4 28.3 47.3 39.2 43.8 

       归属母公司净利润（%） 24.2 28.3 44.3 40.2 44.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 35.1 34.8 37.1 36.5 37.7 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 21.8 21.8 22.9 23.1 23.5 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 9.7 13.7 17.1 19.7 22.5 

经营活动现金流 167 267 480 353 759  ROIC（%） 7.7 9.9 12.0 12.6 14.1 

净利润 146 191 276 387 557  偿债能力      

折旧摊销 86 107 118 166 233  资产负债率（%） 35.0 37.9 44.0 48.8 51.1 

财务费用 8 8 16 18 31  净负债比率（%） 0.2 28.5 31.2 45.6 48.3 

投资损失 -2 -2 -1.2 -1.4 -1.6  流动比率 2.2 1.4 1.1 1.0 0.9 

营运资金变动 -87 -55 69 -219 -67  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 19 6  每股收益（最新摊薄） 0.77 0.99 1.42 2.00 2.88 

短期借款 23 142 123 448 408  每股经营现金流（最新摊薄） 0.86 1.38 2.48 1.83 3.92 

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 12.78 

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 41.4 32.3 22.4 16.0 11.1 

其他筹资现金流 -104 -139 -167 -471 -445  P/B 4.2 4.4 3.8 3.1 2.5 

现金净增加额 -232 -143 -32 -317 -217  EV/EBITDA 23.6 19.6 14.5 10.9 7.9  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 
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本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给

客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 
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《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

述类型的投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 
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