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报告要点 

[Table_Summary]我们在上一篇报告中系统性梳理了菲利华在航空航天、半导体、光学以及先进方向四大业务领

域八大细分方向的布局，本篇报告则聚焦石英电子布和光学掩膜版，揭示其高端民用布局未来

的成长空间。AI等大算力场景牵引 224Gbps高速互联技术应用提速，推动 PCB及覆铜板技术

迭代，石英电子布依托低介电常数以及低介电损耗，成为高频高速覆铜板理想原材料，菲利华

子公司中益新材从 2017 年启动相关研发，目前主推第二代超低损耗石英电子布，进入批量制

备和供货阶段，规划 2030年产能是 2024年产能的 20倍，公司前瞻布局精准卡位乘势而上。 
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[Table_Title2] 
菲利华电子布及掩膜版新兴业务乘势而上 
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[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 布局石英电子布卡位 224Gbps高速互联大算力场景 

224Gbps 高速互联技术迭代牵引覆铜板应用石英电子布。在人工智能、数据中心、智能汽车
等 PCB 下游应用领域持续推动下，全球 PCB 需求总体呈增长态势。高算力场景牵引

224Gbps高速互联技术快速应用，推动 PCB及覆铜板技术同步迭代。当高速互联达 224Gbps

以及交换器速率达 1.6T时，要求玻璃纤维布的 Df<0.0010，普通的低介电玻璃纤维布很难达到

此要求，石英纤维将是良好的解决方案。石英纤维的热膨胀性能、介电常数以及介电损耗显著

优于 D玻纤和 E玻纤，是应用在高频高速覆铜板的理想材料。 

子公司中益新材深耕石英电子布九年积淀终迎放量元年。菲利华子公司中益新材从 2017年启

动超低损耗石英电子布项目，积淀九年目前第二代石英电子布 Df进一步降低。菲利华是全球少

数几家具有石英玻璃纤维批量生产能力的制造商之一，也是国内航空航天领域用石英玻璃纤维

的主导供应商，与子公司中益新材协同具备全产业链优势。2025年 4月 11日，中益新材公布

专利《电子级石英玻璃纤维布及其制备方法》，电子布项目稳步扩产，进入批量制备和供货阶

段。中益新材目前主推的第二代超低损耗石英电子布采用棒拉法拉丝工艺，主要对标日本信越

化工。中益新材 2024 年产能 100 万米，计划 2030 年具备 2000 万米产能，石英电子布价格

比 Low-Dk电子布价格更高。 

致力 TFT-LCD及半导体光掩膜基版精加工自主可控 

在光学领域，公司充分利用母公司合成石英原材料优势，以及上海石创在石英玻璃深加工方面

的技术优势，通过上海石创的全资子公司合肥光微以及济南光微分别布局 TFT－LCD 及半导

体用光掩膜版精密加工项目，有利于推动我国高端电子行业关键材料的自主可控，对逐步实现

进口替代具有重要意义，同时将进一步巩固公司的行业地位及竞争优势。 

盈利预测与估值 

维持“买入”评级。公司在传统航空航天以及半导体领域格局稳固且持续推动产业链纵向拓展，

航空航天领域依托主导石英纤维供应商地位向下游拓展复材结构件提升配套级别，半导体领域

从材料延伸至制品推动全产业链配套；同时，公司依托多年技术积淀，在光学领域布局 TFT-

LCD 及半导体用光掩膜版精密加工致力自主可控，先进方向布局石英电子布与透明陶瓷增强

成长确定性。我们分析预测，公司 25/26/27年归母净利润预计为 5.76/8.20/11.41亿元，同比

增速分别为 83.27%/42.47%/39.10%，对应 PE分别为 41/29/21X，随公司新质生产力布局逐

步放量，成长韧性将进一步提升。 

 

 

风险提示 

1、下游终端客户对 224Gbps技术方案推广节奏的不确定性； 

2、下游需求短期快速扩张，公司扩产节奏不及预期的风险； 

3、传统玻纤龙头企业入局石英电子布造成格局恶化的风险； 

4、盈利预测假设不成立或不及预期的风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 44.98 

总股本(万股) 52,227 

流通A股/B股(万股) 51,304/0 

每股净资产(元) 8.12 

近12月最高/最低价(元) 55.36/27.78 

注：股价为 2025年 6月 9日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《展望 2027开启新一轮加速成长周期》2025-05-

02 

•《行业波动业绩筑底，景气上行弹性充足》2025-

04-28 

•《锲守航空航天半导体，臻于新域新质生产力》

2025-02-10 
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布局石英电子布卡位 224Gbps高速互联大算力
场景 

224Gbps高速互联技术迭代牵引覆铜板应用石英电子
布 

在人工智能、数据中心、智能汽车等 PCB 下游应用领域持续推动下，全球 PCB 需求
总体呈增长态势。根据 Prismark 数据显示，2024 年全球 PCB 产值为 735.65 亿元，

同比增长 5.8%;2029 年全球 PCB 市场规模预计将达 946.61亿美元，2024-2029 年

年均复合增长率预计为 5.2%。其中，2024年中国大陆 PCB 产值为 412.13 亿美元，

2029年 PCB 市场规模预计将达 508.04 亿美元，2024-2029 年年均复合增长率预计

为 4.3%。PCB 产业在世界范围内广泛分布，美欧日发达国家起步早。在 2000年以前，

全球 PCB产值 70%以上分布在美洲(主要是北美)、欧洲及日本等地区。近二十年来，

凭借亚洲尤其是中国大陆、东南亚在劳动力、资源、政策、产业聚集等方面的优势，全

球电子制造业产能向中国大陆、东南亚等亚洲地区进行转移，PCB 行业呈现以亚洲为

制造中心的新格局。AI 工业革命的兴起，推动算力、高速网络通信和新能源汽车及 

ADAS 等下游领域高速发展。未来五年，在人工智能的引领下，汽车电子、服务器/数据

储存、等下游行业需求将持续增长，带动 18层以上多层板、封装基板、HDI板保持较

高增长。 

图 1：2024-2029 年全球 PCB 产值复合增长率预测（按地区）  图 2：2024-2029 年全球 PCB 产值复合增长率预测（按产品类别） 

 

 

 

资料来源：胜宏科技 2024年报，长江证券研究所，单位：百万美元  资料来源：胜宏科技 2024年报，长江证券研究所，单位：百万美元 

AI等高算力场景牵引 224Gbps高速互联技术快速应用，推动 PCB及覆铜板技术同步
迭代。224Gbps技术的主要应用场景包括数据中心、人工智能、云计算等领域。随着 AI

与 5G/6G技术的快速发展，对数据传输速率提出了更高的要求，224Gbps技术在这些

领域中发挥着重要作用。（1）数据中心。在数据中心领域，224Gbps技术主要用于处理

和传输海量数据。随着全球数据中心处理的数据量以超过 30%的复合增长率不断攀升，

传统的数据传输速率和技术架构已难以应对如此庞大的数据交互需求。224Gbps 技术

能够支持新型数据中心海量数据的高效处理和快速传输，满足数据中心内部机器对机器

通信的高需求。（2）人工智能。在人工智能领域，224Gbps技术对于 AI大模型的训练

和推理至关重要。AI大模型的训练涉及海量的图像、语音、文本等数据，需要高速、稳

定的数据传输支持。224Gbps技术能够提供足够的数据传输速率，确保 AI模型的训练

和推理过程顺利进行。此外，头部云厂商如英伟达、谷歌、亚马逊等对 1.6T 光模块的

需求迫切，进一步推动了 224Gbps技术的应用。（3）云计算。在云计算领域，224Gbps
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技术能够支持云服务的高效运行。云计算服务需要处理大量的数据交互和计算任务，传

统的数据传输技术已难以满足这些需求。224Gbps 技术通过提供高速、稳定的数据传

输，确保云计算服务的稳定运行和高效处理。而 224Gbps高速互联技术对 PCB和覆铜

板技术带来巨大挑战，224Gbps将在 112Gbps基础上线路损耗下降 30%，并要求 PCB

具有良好可加工性。 

图 3：224Gbps高速互联技术要求覆铜板达到 M9级别  图 4：石英电子布（Q布）或 Low Dk3覆铜板可满足 224Gbps要求 

 

 

 

资料来源：浙江华正新材料股份有限公司《AI对覆铜板及其原材料的要求》，长江

证券研究所 

 资料来源：魏新启等《224G 高速互联对 PCB 及覆铜板需求和挑战》，长江证券

研究所 

当高速互联达 224Gbps以及交换器速率达 1.6T时，要求玻璃纤维布的 Df<0.0010，普
通的低介电玻璃纤维布很难达到此要求，石英纤维将是良好的解决方案。介电常数是指

在外加电场作用下，介质中产生的感应电荷导致电场强度减小的程度。介电损耗因数又

称介质损耗正切值，是指电介质在交变电场中由于消耗部分电能而使电介质本身发热的

现象，反映了电介质在交变电场中由于导电电流和极化滞后效应所引起的能量损耗。

PCB领域，习惯把介电常数称为 Dk、介电损耗因数称为 Df。介电常数与信号传输速度

有紧密的联系，信号在介质材料中的传输速度与介电常数呈负相关。为了获得更高的信

号传输速度，通常会选择介电常数低的材料。介电损耗因数则关系到信号传输的效率和

质量，低介电损耗因数的基板材料有助于提高信号的传输效率、减少能量损耗。根据 

Edward A.Wolff 公式所示：传输损耗∝ √𝐷𝑘 × 𝐷𝑓，介电损耗因数越大、介电常数越高，
传输损耗越大，低介电常数（Dk）低介质损耗因数（Df）的高频高速覆铜板成为行业发

展主流，其中低损耗因数是最重要、最核心的性能，一般按照 Df大小将高速覆铜板划分

为 5个等级。2022年以来，随着 AI服务器、交换器加速往高阶 800G设计走，带动高

频高速 CCL和 PCB的需求量显著增加。在交换器升级过程中，由于高速传输需求，对

CCL材料的介电损耗因数要求逐步提高。当交换器速率提升到 1.6T时，要求玻璃纤维

布的 Df<0.0010，普通的低介电玻璃纤维布很难达到此要求，石英纤维将是良好的解决

方案。石英纤维玻璃布的介电损耗因数通过技术改进可以达到 0.001 以内，60~150℃

的膨胀系数可以达到 0.5x10-6，正因如此，石英纤维在未来将在高频、高速覆铜板领域

发挥其优势，需求量预计会明显增加。 
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图 5：高速覆铜板按照 Df大小可划分成 5个等级  图 6：石英电子布通过低介电常数和低节点损耗可满足 224Gbps要求 

 

 

 

资料来源：王加芳等《覆铜板用低介电玻璃纤维发展现状及方向》，长江证券研究

所 

 资料来源：魏新启等《224G 高速互联对 PCB 及覆铜板需求和挑战》，长江证券

研究所 

图 7：交换器速率对 CCL材料要求 

 

资料来源：王加芳等《覆铜板用低介电玻璃纤维发展现状及方向》，长江证券研究所 

石英纤维的热膨胀性能、介电常数以及介电损耗显著优于 D 玻纤和 E 玻纤，是应用在
高频高速覆铜板的理想材料。石英纤维的热膨胀系数在 0.5*10-6左右，相较于 D玻纤和

E玻纤要低一个数量级；在不同传输频率下，石英纤维的介电常数和介电损耗始终保持

较低水平，优于 D 玻纤和 E 玻纤；使用同种树脂条件下，石英纤维的介电常数和介电

损耗显著更低。 

图 8：石英纤维轴向和径向热膨胀系数显著低于玻纤  图 9：石英纤维在不同条件下介电常数和介电损耗显著低于玻纤 

 

 

 

资料来源：中益新材《超低损耗石英纤维电子布的开发与研究》，长江证券研究所  资料来源：中益新材《超低损耗石英纤维电子布的开发与研究》，长江证券研究所 
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图 10：在同种树脂条件下石英纤维介电常数和介电损耗更低  图 11：在不同温度下石英布的介电常数和介电损耗保持稳定 

 

 

 

资料来源：中益新材《超低损耗石英纤维电子布的开发与研究》，长江证券研究所  资料来源：中益新材《超低损耗石英纤维电子布的开发与研究》，长江证券研究所 

子公司中益新材深耕石英电子布九年积淀终迎放量元年 

中益新材 2017年前瞻布局石英电子布，与母公司全产业链协同 

菲利华子公司中益新材从 2017年启动超低损耗石英电子布项目，积淀九年目前第二代
石英电子布 Df进一步降低。中益（泰兴）环保科技有限公司现为国内领先的特种织物制

造商，公司成立于 2016 年 5 月，2021 年 6 月成为湖北菲利华石英玻璃股份有限公司

控股子公司。公司现拥有泰兴、常熟两大生产基地，专注于高强玻璃纤维工业布、芳纶

布，混编钢丝布等高性能复合材料的制造和创新，产品广泛应用于建筑、绝缘、风能、

过滤环保、电子等领域。中益新材从 2017年便启动了超低损耗石英电子布项目，2020

年首批次石英电子布试制，2023年第一代石英电子布测试 Df达到万分之 7，2024年启

动了第二代石英电子布开发，进一步降低了 Df。 

图 12：菲利华子公司中益新材从 2017年启动超低损耗石英电子布项目 

 

资料来源：中益新材《超低损耗石英纤维电子布的开发与研究》，长江证券研究所 

菲利华是全球少数几家具有石英玻璃纤维批量生产能力的制造商之一，也是国内航空航

天领域用石英玻璃纤维的主导供应商，与子公司中益新材协同具备全产业链优势。据北

京航空材料研究院《国产高性能石英纤维织物的研究》介绍，2002年以前，中国的石英

纤维材料主要是纱线和短切丝等，仅有湖北省荆州市菲利华石英玻璃有限公司一家生产

平纹石英布，高性能石英布只能依赖于从法国、俄罗斯等国进口。从国外订购石英布受

制约较多，进口渠道不畅，很难满足项目进度要求，因此高性能石英纤维织物的开发研

制和生产是十分重要而且是非常必要的，不仅可提高中国石英纤维产品技术水平，更能

解决航空航天配套的燃眉之急。所以从 2002年开始在国内研制生产高性能石英布，国
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产石英布研制依据是其性能不低于俄产石英布同类指标。湖北荆州市菲利华石英玻璃有

限公司是国内技术力量较强的石英纤维产品研制生产企业。经过几年的攻关，在各方的

积极努力配合下，研制开发了多个牌号如 QW220、QW280 和 QW120 等高性能石英

布，产品性能优良、质量稳定，已能满足技术要求。目前菲利华的石英纤维产品谱系已

经得到了极大的拓展，主流的石英纤维纱分成 A、B、C、D四种，同时可以根据客户需

求进行定制。 

图 13：公司是国内石英纤维的主导供应商  图 14：公司石英纤维产品可根据客户需求进行定制 

 

 

 

资料来源：杨恺《石英纤维的性能及其应用》，长江证券研究所  资料来源：公司官网，长江证券研究所 

 

图 15：石英纤维依托耐高温、高透波性能广泛应用于航空航天  图 16：石英纤维产品可广泛用于耐高温隔热、增强透波部件的材料 

 

 

 

资料来源：杨恺《石英纤维的性能及其应用》，长江证券研究所  资料来源：杨恺《石英纤维的性能及其应用》，长江证券研究所 

2025年完成石英布制备专利申请，进入批量制备和供货阶段 

2025年 4月 11日，中益新材公布专利《电子级石英玻璃纤维布及其制备方法》，电子
布项目稳步扩产，进入批量制备和供货阶段。中益新材专利发明提供了一种电子级石英

玻璃纤维布及其制备方法，方法包括选取高纯度石英砂，高温熔融后精密过滤，均化处

理；制备专用浸润剂；通过铂铑合金漏板拉制纤维并涂覆浸润剂；编织成布胚；高温烧

结处理；电子束辐照处理改善电学性能；超纯水清洗并干燥，确保电子级清洁度。相关

技术可以确保电子级石英玻璃纤维布的高纯度、均匀性和优异的电学性能，满足电子行

业对高性能材料的需求。 
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图 17：中益新材公布电子级石英玻璃纤维布及其制备方法相关专利  图 18：石英电子布生产工艺流程 

 

 

 

资料来源：国家知识产权局：中益新材《电子级石英玻璃纤维布及其制备方法》，

长江证券研究所 

 资料来源：中益新材《超低损耗石英纤维电子布的开发与研究》，长江证券研究所 

中益新材关于电子级石英玻璃纤维布的制备方法可提高产品的纯度和均匀性，可规避传

统玻璃布生产制造过程中的缺陷。传统的制备方法往往无法充分保证石英玻璃纤维布的

高纯度和均匀性，导致其在电子级应用中的性能受限。这些方法在熔融、过滤、均化处

理以及浸润剂的选择和涂覆过程中存在控制不精确的问题，使得最终产品难以满足电子

行业对材料纯净度和性能稳定性的严格要求。此外，传统的烧结和辐照处理技术可能无

法有效去除材料表面的杂质和副产物，从而影响产品的清洁度和电学性能。中益新材对

电子级石英玻纤纤维布的制备方法通过在高温下熔融高纯度石英砂，并采用精密过滤和

均化处理，有效去除杂质和未熔颗粒，可以确保石英玻璃液的高纯度和成分的均匀性。

此外，使用专用浸润剂均匀涂覆在纤维表面，并经过高温烧结和电子束辐照处理。不仅

可以提升纤维布的电学性能，还可以确保其满足电子级清洁度的要求。这种方法制备出

的石英玻璃纤维布具有更好的电绝缘性和化学稳定性，适合用于高性能电子应用。 

图 19：根据下游不同需求可采用不同处理剂进行性能匹配  图 20：中益新材采用特殊开纤工艺满足均匀性要求 

 

 

 

资料来源：中益新材《超低损耗石英纤维电子布的开发与研究》，长江证券研究所  资料来源：中益新材《超低损耗石英纤维电子布的开发与研究》，长江证券研究所 

第二代超低损耗石英电子布壁垒深厚，积极扩产迎接景气向上 

中益新材目前主推的第二代超低损耗石英电子布采用棒拉法拉丝工艺，熔融温度达

2000℃，在 10GHz条件下 Df可达 5-7，主要对标日本信越化工。信越化学工业此前根
据 5G时代的需求，推出了“石英玻璃纤维布”、“热固性低介电树脂”，可以用于 5G高

频带的电子器件和电路基板、天线、雷达圆顶等，其石英玻璃纤维布石英玻璃纤维布的

介电常数低于 3.7，消耗因数低于 0.001，线膨胀系数低于 1ppm/℃、传输损耗（电信号
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的劣化程度）的特性极为优异，该产品最适合作为 5G 超高速的布线基板的核心材料，

天线、雷达圆顶的纤维强化树脂零件等。 

图 21：超低损耗石英电子布采用棒拉法工艺持续提升 

 

资料来源：中益新材《超低损耗石英纤维电子布的开发与研究》，长江证券研究所 

中益新材第二代超低损耗石英电子布壁垒深厚格局稳固，积极扩产迎接行业景气上行。

中益新材在第二代超低损耗石英电子布后处理工艺以及表面处理剂方面具备特殊工艺，

产品壁垒深厚。中益新材在 2024 年具备 100 万米产能，计划到 2030 年具备 2000 万

米产能，石英电子布价格比 Low-Dk电子布价格更高。 

图 22：中益新材面向 2030年电子布产能扩张 20倍迎接景气上行  图 23：截止 2025年 2月菲利华对中益新材控股 55.84% 

 

 

资料来源：中益新材《超低损耗石英纤维电子布的开发与研究》，长江证券研究所  资料来源：公司公告《湖北菲利华石英玻璃股份有限公司关于向控股子公司增资暨

关联交易的公告》，长江证券研究所 
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致力 TFT-LCD及半导体光掩膜基版精加工自主
可控 

掩膜版是微电子制造过程中的图形转移母版：是平板显示、半导体、触控、电路板等行

业生产制造过程中重要的关键材料。掩膜版的作用是将设计者的电路图形通过曝光的方

式转移到下游行业的基板或晶圆上，从而实现批量化生产。作为光刻复制图形的基准和

蓝本，掩膜版是连接工业设计和工艺制造的关键，掩膜版的精度和质量水平会直接影响

最终下游制品的优品率。 

菲利华子公司上海石创于 2020年 10月 26日与合肥高新技术服务创业服务中心签署了

《TFT-LCD及半导体用光掩膜版精密加工项目投资合作协议书》，上海石创拟以全资子
公司合肥光微在合肥高新技术产业开发区投资建设 TFT-LOD 及半导体用光掩膜版精密

加工项目，项目总投资约 3亿元人民币。2023年 8月根据公司战略规划，公司控股子

公司上海石创的全资子公司济南光微拟在济南市高新区临空工业园区内投资建设“高端

电子专用材料精密加工项目”，该项目建成投产后预计可实现销售收入约 4 亿元，年净

利润约 1亿元，项目投资总额预计 4亿元，资金来源为自筹资金。 

图 24：石英掩膜版主要应用于平板显示和半导体制造领域  图 25：掩膜版根据下游行业不同可分为平板显示、半导体掩膜版 

 

 

 

资料来源：《路维光电招股说明书》，长江证券研究所  资料来源：《路维光电招股说明书》，长江证券研究所 

面板：依托合成石英切入掩膜版精加工致力于国产替代 

合肥光微主要承担 TFT-LCD光掩膜基板的精加工，助力国内面板掩膜版的自主可控。
在 TFT-LCD制造过程中，利用掩膜版的曝光掩蔽作用，将设计好的 TFT阵列和彩色滤

光片图形按照薄膜晶体管的膜层结构顺序，依次曝光转移至玻璃基板，最终形成多个膜

层所叠加的显示器件。推出国内首创 10.5代 TFT-LCD光掩膜基板，子公司合肥光微光

掩模基板精密加工项目建成投产，填补光掩模版精加工领域的国内空白，有效完善国内

光掩模版行业的产业链。 
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图 26：面板光掩膜版的曝光掩蔽作用可将设计好的 TFT阵列等曝光转
移至玻璃基板 

 图 27：合肥光微负责面板掩膜基板的精加工 

 

 

 

资料来源：《路维光电招股说明书》，长江证券研究所  资料来源：《路维光电招股说明书》，长江证券研究所 

全球平板显示的需求持续增长，同时预计中国大陆平板显示行业掩膜版需求量在全球占

比已超过 50%，牵引国内掩膜版行业空间迅速扩张。全球平板显示产业保持平稳增长，
业态发展呈现尺寸大型化、竞争白热化、转移加速化、产品定制化等特点，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，据 IMARC Group预测，

全球TFT-LCD面板市场空间将从 2024年的 1799亿美元提升至 2033年的 2563美元，

复合增速为 3.98%。 

图 28：预计 2033年全球 TFT LCD面板市场规模将达 2563亿美元  图 29：中国区面板掩膜版需求占全球比例逐步增加 

 

 

 

资料来源：IMARC Group《Global TFT LCD Panel Market Expected to Reach 

USD 256.3 Billion by 2033》，长江证券研究所 

 资料来源：路维光电招股说明书，长江证券研究所 

显示面板趋向大尺寸发展，牵引掩膜版代次持续迭代，在 2018 年已经发展至 G11 代
次。随着人们消费的不断升级，屏幕的大尺寸化已成为平板显示持续的演进方向。液晶

电视的平均尺寸每年维持一定幅度的提升，根据 Omdia统计及预测 2018年平板电视面

板的平均尺寸为 44.3英寸，至 2026年将提升至 52.2英寸。受终端应用趋向大尺寸化

的发展趋势影响，面板世代数不断演进，从 1988年的第 1代（G1）面板发展到 2018

年的第 11代（G11）面板，掩膜版的世代也相应演进。 
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图 30：2018-2026年电视面板平均尺寸持续增大  图 31：显示面板及掩膜版世代已经发展至 10.5-11代次 

 

 

 

资料来源：Omdia，《路维光电招股说明书》，长江证券研究所  资料来源：《路维光电招股说明书》，长江证券研究所 

高世代掩膜版销售额在全球掩膜版销售额的占比持续提升，同时产能加速向中国大陆转

移。根据 Omdia 的数据，2016 年全球 G10 及以上世代掩膜版的销售额为 51.75 亿日

元，占全球掩膜版销售额的比例为 8%；2019 年 G10 及以上世代掩膜版的销售收入为

157.51亿日元，占全球掩膜版销售额的比例为 16%。2016年至 2019年，全球 G10及

以上世代掩膜版的销售额年均复合增长率达 44.92%。显示面板产能转向国内，大陆厂

商凭借高世代线占据后发优势。根据 Omdia的数据，2019年大陆显示面板产能占全球

显示面板产能的比例达到 40.90%，2020年超过 50%。 

图 32：高世代掩膜版销售额占比持续提升  图 33：中国大陆显示面板产能占全球比例持续提升 

 

 

 

资料来源：Omdia，《路维光电招股说明书》，长江证券研究所  资料来源：Omdia《Large-area TFT Display Production Strategy Tracker-2Q 

2020》，《路维光电招股说明书》，长江证券研究所 

掩膜版向大尺寸和高精度方向发展，可显著提升面板的利用率和效益，同时牵引石英基

板的需求持续提升。8.5代线切割 65寸电视的效率为 64%，但是可以采用 66寸+32寸

电视套切，实现 94%的切割效率；8.6代线切割 90寸电视的效率为 74%，但是可以采

用 90寸+23.3寸电视套切，实现 91%的切割效率；10.5代线切割 65寸、75寸电视都

可以达到 90%以上的切割效率。掩膜版精度的提升主要表现为对基板材料和生产工艺

的进一步升级。在基板材料上，石英基板与苏打基板相比，具有高透过率、高平坦度、

低膨胀系数等优点，通常应用于对产品图形精度要求较高的行业，因此基板材料逐渐由

苏打基板转为石英基板。生产工艺方面，随着集成电路技术节点推动，对于掩膜版 CD

精度、TP精度、套合精度控制、缺陷管控等环节提出了更高的要求。 
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图 34：面板尺寸越大牵引其利用率和效益越高  图 35：掩膜版精度需求提升牵引对于石英基板的需求提升 

 

 

 

资料来源：《路维光电招股说明书》，长江证券研究所  资料来源：Omdia，《路维光电招股说明书》，长江证券研究所 

半导体：推动我国高端电子行业关键材料逐步自主可控 

在晶圆制造过程中，其制造过程需要经过多次曝光工艺，利用掩膜版的曝光掩蔽作用，

在半导体晶圆表面形成栅极、源漏极、掺杂窗口、电极接触孔等。根据国际半导体产业

协会（SEMI）的统计分析，2019年半导体晶圆制造材料的市场规模达 322亿美元，半

导体材料中成本占比最高的是硅片，占比约为 37%；其次就是掩膜版和半导体气体，分

别占比约 13%，掩膜版是半导体芯片制造的关键材料。子公司济南光微半导体科技有限

公司投资建设高端电子专用材料精密加工项目，推动我国高端电子行业关键材料的自主

可控，对逐步实现进口替代具有重要意义。 

图 36：半导体光掩膜版用于在晶圆表面形成栅极、源漏极等  图 37：掩膜版在半导体晶圆制造材料的成本占比高达 13% 

 

 

 

资料来源：《路维光电招股说明书》，长江证券研究所  资料来源：SEMI，《路维光电招股说明书》，长江证券研究所 

全球半导体销售额稳步提升，牵引半导体掩膜版的需求量也持续扩张，中国大陆半导体

掩膜版的市场天花板持续上移。在半导体掩膜版领域，2019 年 SEMI 统计数据显示，

自 2012年起全球半导体掩膜版市场保持高速发展的态势，在经过连续七年的增长后，

2019年全球半导体掩膜版市场规模达到 41亿美元。SEMI预计未来全球半导体掩膜版

市场将继续保持稳健的增长，2021年市场规模将超过 44亿美元。随着我国半导体产业

占全球比重的逐步提升，我国半导体掩膜版市场规模也逐步扩大。 
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图 38：statista预计 2025年全球半导体销售额将高达 6873.8亿美元  图 39：中国半导体掩膜版市场空间持续扩大 

 

 

 

资料来源：statista《Semiconductor market revenue worldwide from 1987 to 

2025》，长江证券研究所 

 资料来源：SEMI《MARKET DATA PULSE》，长江证券研究所 

盈利预测与估值 

维持“买入”评级。公司恪守航空航天半导体，臻于新质生产力，在航空航天领域是先

进核心型号石英纤维主导供应商，并依托多年高品质供应切入下游复材结构件，提升配

套级别，配套价值量随之提升；半导体领域，公司的气熔石英材料率先通过海外原厂设

备商的认证，并积极向下游制品拓展，目前制品已经通过国内中微半导体以及北方华创

的认证，公司也在积极与海外原厂设备商沟通；在光学领域，公司布局 TFT-LCD 及半

导体用光掩膜版精密加工项目，推动我国高端电子行业关键材料逐步自主可控；此外，

公司还布局石英电子布以替代玻纤顺应 PCB 高频高速传输需求，以及布局透明陶瓷以

替代钢化玻璃对标美军装备建设。我们分析预测，公司 25/26/27 年归母净利润预计为

5.76/8.20/11.41 亿元，同比增速分别为 83.27%/42.47%/39.10%，对应 PE 分别为

41/29/21X，随公司新质生产力布局逐步放量，成长韧性将进一步提升。 

%% %%

%% %%

research.95579.com

17



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 18 / 21 

公司研究 | 深度报告 

风险提示 

1、下游终端客户对 224Gbps技术方案推广节奏的不确定性：英伟达的 GB300产品预

计在 2025年中出货，是有望应用石英电子布的核心终端产品，但相关产品技术性能提

升较大，牵引技术难度骤增，出货时间存在延后的风险； 

2、下游需求短期快速扩张，公司扩产节奏不及预期的风险：目前 AI、数据中心、云服

务等下游市场快速扩容，有望牵引石英电子布的需求骤增，公司目前稳定扩产，后续存

在扩产节奏较慢难以满足下游需求的风险； 

3、传统玻纤龙头企业入局石英电子布造成格局恶化的风险：中材科技全资子公司泰山
玻纤投资 14 亿元建设年产 3500 万米特种玻纤布项目，宏和电子定增 9.9 亿元主要投

向高性能玻纤纱产线建设项目，计划新增高性能玻纤纱的年产能 1,254吨，传统玻纤龙

头目前积极对 Low-Dk产品进行扩产，后续若入局石英电子布存在格局恶化的风险； 

4、盈利预测假设不成立或不及预期的风险：在对公司进行盈利预测时，我们对航空航
天以及半导体等核心业务的收入以及毛利率进行了假设，若上述假设不成立或不及预期，

则我们的盈利预测及估值结果可能出现偏差。悲观条件下，公司 25/26/27 年归母净利

润预计为 4.97/6.69/8.83亿元，同比增速分别为 58.29%/34.53%/31.91%，对应 PE分

别为 47/35/27X。 

表 1：公司收入和利润的敏感性分析（单位：亿元） 

 基准情形 悲观情形 

 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 

营业收入 24.51 30.52 38.71 22.79 27.48 33.88 

同比增速 40.72% 24.50% 26.85% 30.85% 20.57% 23.29% 

毛利率 44.70% 45.03% 44.93% 42.42% 41.73% 40.66% 

归母净利润 5.76 8.20 11.41 4.97 6.69 8.83 

同比增速 83.27% 42.47% 39.10% 58.29% 34.53% 31.91% 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

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

营业总收入 1742 2451 3052 3871  货币资金 685 1006 1298 1838 

营业成本 1007 1356 1678 2132  交易性金融资产 392 392 392 392 

毛利 735 1096 1374 1739  应收账款 501 583 770 1004 

％营业收入 42% 45% 45% 45%  存货 743 868 1123 1455 

营业税金及附加 18 25 31 39  预付账款 90 159 220 241 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 494 685 823 1019 

销售费用 25 30 39 50  流动资产合计 2906 3694 4626 5949 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  长期股权投资 6 6 6 6 

管理费用 147 163 154 149  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 8% 7% 5% 4%  固定资产合计 1863 2059 2194 2284 

研发费用 250 281 303 334  无形资产 213 213 213 213 

％营业收入 14% 11% 10% 9%  商誉 122 122 122 122 

财务费用 0 0 0 0  递延所得税资产 73 75 75 75 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他非流动资产 908 895 866 851 

加：资产减值损失 -20 0 0 0  资产总计 6091 7063 8101 9500 

信用减值损失 -8 0 0 0  短期贷款 117 117 117 117 

公允价值变动收益 17 0 0 0  应付款项 216 394 443 546 

投资收益 12 11 13 20  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 351 662 941 1290  应付职工薪酬 64 80 100 129 

％营业收入 20% 27% 31% 33%  应交税费 23 53 59 70 

营业外收支 -7 0 0 0  其他流动负债 411 533 633 694 

利润总额 344 662 941 1290  流动负债合计 831 1177 1353 1557 

％营业收入 20% 27% 31% 33%  长期借款 69 69 69 69 

所得税费用 18 56 77 94  应付债券 0 0 0 0 

净利润 326 606 864 1196  递延所得税负债 68 63 63 63 

归属于母公司所有者的净利润 314 576 820 1141  其他非流动负债 176 200 200 200 

少数股东损益 12 30 43 54  负债合计 1144 1510 1686 1890 

EPS（元） 0.61 1.10 1.57 2.19  归属于母公司所有者权益 4129 4704 5524 6664 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 818 848 892 946 

 2024A 2025E 2026E 2027E  股东权益 4947 5553 6415 7610 

经营活动现金流净额 265 658 582 824  负债及股东权益 6091 7063 8101 9500 

取得投资收益收回现金 0 11 13 20  基本指标     

长期股权投资 1 0 0 0   2024A 2025E 2026E 2027E 

资本性支出 -369 -301 -301 -302  每股收益 0.61 1.10 1.57 2.19 

其他 86 -45 0 0  每股经营现金流 0.51 1.26 1.11 1.58 

投资活动现金流净额 -283 -335 -289 -283  市盈率 62.17 40.79 28.63 20.59 

债券融资 0 0 0 0  市净率 4.76 4.99 4.25 3.53 

股权融资 310 0 0 0  EV/EBITDA 36.29 27.65 19.84 14.52 

银行贷款增加（减少） 238 0 0 0  总资产收益率 5.4% 9.2% 11.4% 13.6% 

筹资成本 -133 -1 -1 -1  净资产收益率 7.6% 12.2% 14.9% 17.1% 

其他 -254 -2 0 0  净利率 18.0% 23.5% 26.9% 29.5% 

筹资活动现金流净额 161 -3 -1 -1  资产负债率 18.8% 21.4% 20.8% 19.9% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 144 320 292 540  总资产周转率 0.29 0.37 0.40 0.44 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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