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  强烈推荐（维持） 

收购 SKE 空白掩模业务，第二曲线有望进入发展快车

道 

 

中游制造/电力设备及新能源 

目标估值：NA 

当前股价：59.16 元 

 

9 月 9 日公司发布，签署协议收购 SKE 空白掩模版业务。SKE 空白掩模事务部

主业为 DUV-Ar 和 DUV-KrF 光刻技术节点的空白掩模基版，产品已通过多家半

导体晶圆厂自有产线配套验证以及第三方掩模版客户验证。公司光伏浆料基本

盘扎实，较早开始在半导体材料领域投入和布局，目前已有一定业务基础，若

收购成功，有望助推公司第二曲线业务进入发展快车道。 

❑ 签署协议收购 SKE 空白掩模版业务。公司于 9 月 9 月发布《关于签署收购境

外公司股权协议暨开展新业务的公告》：与韩投伙伴共同设立 SPC，以自筹

或自有资金 680 亿韩元（约 3.5 亿人民币）收购 SK Enpulse（SKE）的空白

掩模版（BlankMask）业务，含土地、厂房、存货与设备、专利、人员、技

术等，公司直接或者间接比例不低于 95%。 

❑ 标的简介。SKE 株式会社从事半导体材料于零部件生产及加工业务，本次收

购标的为 SKE 空白掩模事业部整合后的新公司（筹备设立中），其空白掩模

事务部主业为 DUV-Ar 和 DUV-KrF 光刻技术节点的空白掩模基版（掩模版母

母板），产品已通过多家半导体晶圆厂自有产线配套验证以及第三方掩模版

客户验证，业务覆盖韩国、中国大陆、台湾地区等。2024 年末，标的公司净

资产约 2.5 亿元人民币，2024 年收入约 430 万元。 

❑ 收购落地将填补国产空白，并助推公司第二曲线进入发展快车道。根据龙图

光罩招股说明书披露的推算数据，2023 年全球半导体掩模版市场规模为

95.28 亿美元，中国半导体掩模版的市场规模约为 17.78 亿美元，大致估计掩

模版基板市场约 35 亿元；此外，显示面板产业的国内需求与此相当。公司核

心业务为光伏浆料，但在半导体行业早有布局，2019 年 11 月设立上海匠聚

新材料，培育半导体浆料等业务，目前已形成覆盖射频器件、片式元器件、

PDLC（电致变色玻璃）、EC 导电胶、LTCC（低温共烧陶瓷）、高性能导

热材料等多维度电子浆料产品。2024 年收入达 0.4 亿元，开始在部分高端电

子浆料领域打破海外垄断。如果成功收购该资产，有望依托该业务稀缺性，

拓展半导体客户资源，与现有业务形成协同发展，进而推动高端电子材料产

品的第二曲线在更高级别、更大市场进入发展快车道。 

❑ 投资建议：考虑到光伏行业自律或对总量有一定影响，预计公司 2025-2026

年归母净利润为 4.12、4.78 亿元，对应 PE 为 35、30 倍，维持“强烈推荐”

评级。 

❑ 风险提示：光伏装机增速下降、铜浆进展不及预期、收购进展不及预期。 

财务数据与估值  

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 10290 12488 13867 15299 16892 
同比增长 58% 21% 11% 10% 10% 

营业利润(百万元) 498 483 470 546 627 

同比增长 16% -3% -3% 16% 15% 
归母净利润(百万元) 442 418 412 478 550 

同比增长 13% -5% -1% 16% 15% 
每股收益(元) 1.83 1.73 1.70 1.98 2.27 
PE 32.4 34.3 34.7 29.9 26.0 
PB 2.9 3.1 3.0 2.8 2.6  

资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 242 

 已上市流通股（百万股） 181 

 总市值（十亿元） 14.3 

流通市值（十亿元） 10.7 

 每股净资产（MRQ） 19.6 

 ROE（TTM） 6.3 

 资产负债率 49.8% 

主要股东 刘海东 

 主要股东持股比例 11.2% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 25 

 
34 

 
123 

 相对表现 16 

 
21 

 
84 

 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：业绩摘要 

百万元 2022 年 2023 年 2024 年 同比变化（%） 2024H1 2025H1 同比变化（%） 

营业收入 6504.21 10290.37 12487.58 21.35 6764.88 6435.39 -4.87 

营业成本 5752.68 9280.21 11401.27 22.86 6027.34 5991.86 -0.59 

毛利润 751.53 1010.16 1086.31 7.54 737.53 443.53 -39.86 

销售税金 7.43 15.46 26.32 70.21 18.23 12.91 -29.18 

毛利润（扣除销售税

金） 
744.09 994.70 1059.99 6.56 719.30 430.62 -40.13 

销售费用 24.78 39.97 48.50 21.34 25.19 19.96 -20.77 

管理费用 63.02 86.84 85.68 -1.33 59.82 55.22 -7.69 

经营利润 656.29 867.89 925.81 6.67 634.29 355.44 -43.96 

资产减值损失 -2.96 -47.70 -52.77 10.62 -34.46 -7.36 -78.64 

财务费用 31.91 38.61 40.75 5.55 46.43 27.11 -41.62 

投资收益 23.07 41.29 -21.69 -152.54 12.25 16.30 33.05 

资产处置收益 0.00 -0.23 -0.30 31.53 0.63 0.03 -95.78 

其他收益 14.31 28.60 96.76 238.35 67.13 60.29 -10.19 

营业外收入 0.53 0.59 1.99 239.14 1.23 0.70 -43.15 

营业外支出 0.29 0.52 3.99 670.56 1.85 2.01 8.12 

利润总额 427.79 498.09 481.29 -3.37 338.14 202.84 -40.01 

所得税 36.58 56.98 71.00 24.59 39.59 26.22 -33.77 

税后净利润 391.21 441.11 410.29 -6.98 298.55 176.62 -40.84 

少数股东损益 0.00 -0.98 -7.72 689.14 -0.46 -4.04 784.57 

归母净利润 391.21 442.08 418.01 -5.45 299.00 180.66 -39.58 

非经常性损益 31.95 46.52 12.48 -73.18 -31.06 24.39 -178.53 

扣非归母净利润 359.26 395.56 405.53 2.52 330.06 156.27 -52.66 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

表 2：主要比率 

（%） 2022 年 2023 年 2024 年 同比变化（%） 2024H1 2025H1 同比变化（%） 

毛利率 11.55 9.82 8.70 -1.12 10.90 6.89 -4.01 

销售费用率 0.38 0.39 0.39 0.00 0.37 0.31 -0.06 

管理费用率 0.97 0.84 0.69 -0.16 0.88 0.86 -0.03 

财务费用率 0.49 0.38 0.33 -0.05 0.69 0.42 -0.27 

经营利润率 10.09 8.43 7.41 -1.02 9.38 5.52 -3.85 

所得税率 8.55 11.44 14.75 3.31 11.71 12.93 1.22 

净利率 6.01 4.30 3.35 -0.95 4.42 2.81 -1.61 

扣非净利率 5.52 3.84 3.25 -0.60 4.88 2.43 -2.45 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

表 3：单季度收入 

百万元 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q2同比（%） 25Q2环比（%） 

营业收入 2953 3812 3061 2661 2994 3441 -10 15 

营业成本 2710 3318 2922 2452 2804 3187 -4 14 

销售费用 11 14 8 15 10 10 -34 -7 

管理费用 25 34 9 17 28 27 -22 -4 
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财务费用 12 34 30 -36 14 13 -62 -6 

所得税 15 25 11 21 12 14 -43 15 

归母净利润 76 223 122 -3 90 91 -59 1.51 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

表 4：单季度财务比率 

% 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 
25Q2同比百分

点变化 

25Q2环比百

分点变化 

毛利率 8.25 12.96 4.55 7.87 6.33 7.38 -5.58 1.05 

销售费用率 0.36 0.38 0.26 0.58 0.35 0.28 -0.10 -0.07 

管理费用率 0.86 0.90 0.29 0.64 0.94 0.78 -0.12 -0.16 

财务费用率 0.40 0.90 0.98 -1.34 0.47 0.38 -0.52 -0.09 

净利率 2.57 5.86 3.99 -0.12 2.99 2.64 -3.21 -0.35 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 1：光刻机投影原理图 

 

资料来源:龙图光罩招股说明书、招商证券 

 

图 2：中国大陆半导体材料市场规模（亿美元）  图 3：中国大陆半导体掩模版市场规模（亿美元） 

 

 

 
资料来源：SEMI、CEMIA、龙图光罩、招商证券  资料来源：SEMI、CEMIA、龙图光罩、招商证券 
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表 5：龙图光罩掩模版成本构成 

  2023 年 2022 年 2021 年 

直接材料（含基板） 52% 54% 56% 

制造费用 33% 33% 31% 

直接人工 13% 11% 10% 

运费 2% 2% 2% 

合计 100% 100% 100% 

资料来源：龙图光罩、招商证券 

表 6：龙图光罩掩模版的原材料采购金额占比 

  2023 年 2022 年 2021 年 

石英基板 40% 39% 33% 

苏打基板 12% 20% 31% 

光学膜 30% 23% 19% 

ABS 包装盒 7% 99% 9% 

其他 9.87% 9% 9% 

合计 100% 100% 100% 

资料来源：龙图光罩、招商证券 
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图 4：聚和材料历史 PE Band  图 5：聚和材料历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 6794 6791 8071 8670 9583 

现金 749 622 1338 1357 1628 

交易性投资 1394 1139 1139 1139 1139 

应收票据 989 1417 1573 1736 1916 

应收款项 1825 2020 2243 2474 2732 

其它应收款 36 48 53 59 65 

存货 1327 929 1040 1148 1267 

其他 474 617 686 757 836 

非流动资产 702 1185 1190 1194 1196 

长期股权投资 229 566 566 566 566 

固定资产 160 183 201 216 228 

无形资产商誉 139 109 98 88 79 

其他 174 327 326 325 324 

资产总计 7496 7976 9262 9864 10779 

流动负债 2552 3297 4441 4698 5217 

短期借款 1930 2597 3680 3871 4318 

应付账款 476 529 591 653 721 

预收账款 5 23 26 29 32 

其他 141 148 144 145 146 

长期负债 23 37 37 37 37 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 23 37 37 37 37 

负债合计 2576 3334 4478 4734 5253 

股本 166 242 242 242 242 

资本公积金 3526 2932 2932 2932 2932 

留存收益 1228 1470 1619 1974 2381 

少数股东权益 0 (2) (10) (19) (29) 

归属于母公司所有者权益 4920 4644 4793 5148 5555 

负债及权益合计 7496 7976 9262 9864 10779     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (2664) (895) (32) 15 30 

净利润 441 410 404 470 540 

折旧摊销 67 71 47 49 51 

财务费用 5 22 55 50 50 

投资收益 (41) (28) (40) (40) (40) 

营运资金变动 (3125) (1350) (498) (514) (570) 

其它 (10) (21) 0 (0) 0 

投资活动现金流 133 (296) (13) (13) (13) 

资本支出 (101) (223) (53) (53) (53) 

其他投资 234 (73) 40 40 40 

筹资活动现金流 2362 1059 760 17 254 

借款变动 2417 1666 1078 191 447 

普通股增加 54 76 0 0 0 

资本公积增加 (71) (594) 0 0 0 

股利分配 0 (60) (263) (124) (144) 

其他 (38) (29) (55) (50) (50) 

现金净增加额 (169) (132) 716 19 271     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 10290 12488 13867 15299 16892 

营业成本 9280 11401 12752 14085 15540 

营业税金及附加 15 26 29 32 36 

营业费用 40 49 55 61 68 

管理费用 87 86 139 153 169 

研发费用 294 310 347 382 422 

财务费用 39 41 55 50 50 

资产减值损失 (94) (141) (60) (30) (20) 

公允价值变动收益 (13) (26) 0 0 0 

其他收益 29 97 20 20 20 

投资收益 41 (22) 20 20 20 

营业利润 498 483 470 546 627 

营业外收入 1 2 2 2 2 

营业外支出 1 4 4 4 4 

利润总额 498 481 468 544 625 

所得税 57 71 63 74 85 

少数股东损益 (1) (8) (8) (9) (10) 

归属于母公司净利润 442 418 412 478 550     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 58% 21% 11% 10% 10% 

营业利润 16% -3% -3% 16% 15% 

归母净利润 13% -5% -1% 16% 15% 

获利能力      

毛利率 9.8% 8.7% 8.0% 7.9% 8.0% 

净利率 4.3% 3.3% 3.0% 3.1% 3.3% 

ROE 9.3% 8.7% 8.7% 9.6% 10.3% 

ROIC 7.7% 6.4% 5.7% 5.9% 6.2% 

偿债能力      

资产负债率 34.4% 41.8% 48.4% 48.0% 48.7% 

净负债比率 25.8% 32.6% 39.7% 39.2% 40.1% 

流动比率 2.7 2.1 1.8 1.8 1.8 

速动比率 2.1 1.8 1.6 1.6 1.6 

营运能力      

总资产周转率 1.5 1.6 1.6 1.6 1.6 

存货周转率 9.6 10.1 13.0 12.9 12.9 

应收账款周转率 4.5 4.0 3.8 3.8 3.8 

应付账款周转率 22.8 22.7 22.8 22.6 22.6 

每股资料(元)      

EPS 1.83 1.73 1.70 1.98 2.27 

每股经营净现金 -11.01 -3.70 -0.13 0.06 0.13 

每股净资产 20.33 19.19 19.80 21.27 22.95 

每股股利 0.25 1.09 0.51 0.59 0.68 

估值比率      

PE 32.4 34.3 34.7 29.9 26.0 

PB 2.9 3.1 3.0 2.8 2.6 

EV/EBITDA 30.6 31.0 30.0 26.6 23.6     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。
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