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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 41.98 元

总市值/流通市值 8116/8116 百万元

52周最高价/最低价 46.08/18.73 元

近 3 个月日均成交额 185.19 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《路维光电（688401.SH）-1H23 归母净利润同比增长 53.3%，半

导体掩模版注入增长动力》 ——2023-09-18

1H25公司营收同比增长37%，扣非净利润同比增长28%。公司主要生产显示

与半导体掩膜版产品，1H25公司平板显示掩膜版与半导体掩膜版均实现了良

好的增长态势：OLED用掩膜版带动平板显示掩膜版结构改善、盈利能力提升，

半导体 IC 制造及 IC 器件掩膜版增速较快；公司实现营收 5.44 亿元

(YoY+37.48%)，扣非归母净利润0.95亿元(YoY+27.59%)。其中2Q25单季度

公司实现营收2.84亿元(YoY+29.71%，QoQ+9.18%)，扣非归母净利润0.5亿

元(YoY+35.35%，QoQ+11.98%)，毛利率33.29%(YoY+0.2pct，QoQ-0.8pct)。

显示掩膜版高世代产品保持优势，产能持续布局。公司作为国内唯一具备

G2.5-G11全世代掩膜版生产能力的厂商，高世代产品优势持续巩固。2024

年公司G11掩膜版销售收入全球市占率达25.52%，位列全球第二。公司在高

世代AMOLED领域取得关键突破，已成为京东方G8.6 AMOLED产线掩膜版的

主力供应商，计划于2025年三季度交付首套产品，未来随京东方、维信诺

的G8.6 AMOLED产线陆续投产，公司显示掩膜版有望量价齐升。此外，公司

在厦门投资 20亿元建设高世代高精度光掩膜版生产基地，一期规划 5 条

G8.6及以下 AMOLED 高精度掩膜版产线，预计26年下半年开始贡献收入。

半导体掩膜版先进节点多点突破，先进封装需求驱动收入增长。公司半导体

掩膜版已量产180nm制程节点，150nm/130nm节点产品已通过客户验证并小

批量量产。通过投资路芯半导体，公司加速切入先进节点：90nm产品已获部

分客户验证通过，40nm产品计划25年下半年启动试生产。同时，公司产品

可满足CoWoS、FOPLP等多种新型封装技术需求，该领域对掩膜版在套刻精

度、CD精度等方面要求更严苛、门槛高，公司目前已成为华天科技、通富微

电等国内头部封测厂商的主要供应商，未来随先进封装需求起量，公司掩膜

版收入有望同步快速增长。

1H25公司研发投入占3.31%，掩膜版技术多维布局。1H25公司在半导体方面

推进了IC掩膜版信赖性研究测试、3D玻璃盖板用掩膜版产品开发等研发项

目，加快开发配套国内G8.6 AMOLED面板产线及FOPLP、TGV等先进封装工

艺产线配套所需的光掩膜版产品。未来随下游新产品、新技术不断出现，掩

膜版的精度要求提升，掩膜版平均价格有望呈现稳中有升的态势。

投资建议：中长期我们看好公司在平板显示掩膜版份额持续提升，半导体掩

膜版下游扩产与国产替代带来的增量空间，预计25-27年公司有望实现归母

净利润2.59/3.53/5.18亿元，对应25-27年PE分别为20.5/15.0/10.2倍，

维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 672 876 1,186 1,553 2,135

(+/-%) 5.1% 30.2% 35.5% 30.9% 37.5%

净利润(百万元) 149 191 259 353 518

(+/-%) 24.2% 28.3% 36.0% 36.1% 46.7%

每股收益（元） 0.77 0.99 1.95 2.65 3.89

EBIT Margin 22.0% 23.6% 25.0% 26.0% 27.5%

净资产收益率（ROE） 10.2% 13.7% 16.2% 18.8% 22.6%

市盈率（PE） 51.7 40.3 20.5 15.0 10.2

EV/EBITDA 37.0 27.8 15.4 11.9 9.0

市净率（PB） 5.27 5.53 3.32 2.82 2.31

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速（亿元、%） 图2：公司营收结构

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（亿元、%） 图4：公司毛利率与净利率情况（%、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司费用率情况（%） 图6：公司研发投入及占营收比例（亿元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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盈利预测

平板显示掩膜版向高精度、大尺寸演进，国产厂商迎国产替代与产品升级机会。

根据 Omdia 统计，中国已占据了全球 76%的 LCD 产能和 47%的 OLED 产能，而目前

掩膜版产能却仅占 31.4%，国内掩膜版产能与显示面板产能相比仍有较大的需求

缺口，国产化仍有空间。此外，随着 OLED 市场以及 AR/VR 市场等新兴显示应用加

速渗透，其对于高价值、高精度的掩膜版的市场需求不断攀升。以 OLED 为例，G8.5

OLED 掩膜版单价是 LCD 的 2.6 倍左右，随着国内新的 G8.6 代 AMOLED 工厂产能持

续开出，缺口可能进一步放大，国内掩膜版市场仍有巨大的增长空间。

图7：平板显示光掩膜版产能（按区域分）

资料来源：Omdia、公司公告、国信证券经济研究所整理

半导体掩膜版随下游应用多样化，规模持续增长。在半导体领域，晶圆制造环节

所用掩膜版占据主导地位。根据公司公告，预计 2025 年国内半导体掩膜版市场规

模约为 187 亿元人民币，其中晶圆制造用掩膜版预计为 100 亿元人民币，封装用

掩膜版预计为 26 亿元人民币，其他器件用掩膜版为 61 亿元人民币。受半导体下

游需求的积极推动，未来掩膜版市场规模也将持续增长。

图8：平板显示光掩膜版产能（按区域分）

资料来源：Omdia、公司公告、国信证券经济研究所整理
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目前公司是国内唯一一家可以全面配套不同世代面板产线（G2.5-G11）的本土掩

膜版企业；半导体领域以第三代半导体和先进封装作为主要的发展方向，公司半

导体掩膜版已量产180nm制程节点，150nm/130nm节点产品已通过客户验证并小批量

量产。通过投资路芯半导体，先进节点90nm产品已获部分客户验证通过，40nm产品

计划25年下半年启动试生产；已覆盖各细分领域头部客户。基于公司当前经营情

况，我们预计：

显示及其他掩膜版：显示技术从 LCD 向 OLED 切换、LTPS 向 LTPO 切换，下游行业

对掩膜版的需求层数、单片精度都在不断提升。公司在高世代 AMOLED 领域取得关

键突破，已成为京东方 G8.6 AMOLED 产线掩膜版的主力供应商，未来随京东方、

维信诺的 G8.6 AMOLED 产线陆续投产，公司显示掩膜版有望量价齐升，预计 25-27

年有望实现营收 9.73/12.42/14.94 亿元。

半导体掩膜版：公司半导体掩膜版应用于集成电路（IC）制造、集成电路（IC）

封装、半导体器件制造（包括分立器件、光电子器件、传感器及微机电（MEMS）

等）及 LED 芯片外延片制造等。目前公司与国内主流特色工艺晶圆制造厂商、芯

片设计公司建立了良好的合作关系，未来随着公司产能释放及制程节点升级，半

导体业务有望加速增长，预计 25-27 年有望实现营收 2.14/3.11/6.40 亿元。

表1：公司营业收入及毛利率预测

2023 2024 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 672 876 1186 1553 2135

显示及其他掩膜版 549.14 700.44 972.66 1242.13 1494.44

半导体掩膜版 125.00 175.11 213.51 310.53 640.47

同比增速(%) 5.1% 30.2% 35.5% 30.9% 37.5%

显示及其他掩膜版 17.5% 27.6% 38.9% 27.7% 20.3%

半导体掩膜版 - 40.1% 21.9% 45.4% 106.3%

毛利率(%) 35% 35% 35% 35% 35%

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所整理及预测

综上所述，结合公司 1H25 经营情况，预计 25-27 年公司有望实现归母净利润

2.59/3.53/5.18亿元，对应25-27年PE分别为20.5/15.0/10.2倍，中长期我们看好

公司在平板显示掩膜版份额持续提升，半导体掩膜版下游扩产与国产替代带来的增量

空间，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 509 243 122 206 500 营业收入 672 876 1186 1553 2135

应收款项 181 259 315 429 596 营业成本 436 571 773 1015 1388

存货净额 167 177 258 367 490 营业税金及附加 4 4 6 7 10

其他流动资产 81 17 22 29 40 销售费用 13 14 16 17 19

流动资产合计 938 695 718 1031 1627 管理费用 36 43 48 53 60

固定资产 1080 1159 1292 1289 1265 研发费用 35 38 47 56 70

无形资产及其他 14 13 13 12 12 财务费用 8 8 21 20 17

其他长期资产 131 216 218 218 218 投资收益 2 2 2 2 2

长期股权投资 160 160 213 284 326

资产减值及公允价值变

动 1 (3) 2 1 1

资产总计 2323 2243 2453 2835 3447 其他 26 19 16 16 16

短期借款及交易性金融

负债 126 287 211 230 273 营业利润 169 216 295 402 590

应付款项 281 174 247 330 464 营业外净收支 1 0 0 0 0

其他流动负债 19 37 51 60 89 利润总额 169 217 295 402 590

流动负债合计 426 497 510 620 826 所得税费用 23 26 35 48 71

长期借款及应付债券 314 289 289 289 289 少数股东损益 (2) 0 0 1 1

其他长期负债 72 64 54 43 33 归属于母公司净利润 149 191 259 353 518

长期负债合计 386 353 342 332 322 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 812 850 852 951 1148 净利润 146 191 260 354 519

少数股东权益 49 1 1 2 3 资产减值准备 3 3 0 1 0

股东权益 1462 1392 1599 1882 2297 折旧摊销 82 101 104 121 131

负债和股东权益总计 2323 2243 2453 2835 3447 公允价值变动损失 (4) 0 (2) (2) (1)

财务费用 18 16 21 20 17

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (17) (257) (68) (150) (148)

每股收益 0.77 0.99 1.95 2.65 3.89 其它 (62) 213 (21) (21) (17)

每股红利 0.23 0.33 0.39 0.53 0.78 经营活动现金流 167 267 294 323 501

每股净资产 7.56 7.20 12.00 14.12 17.23 资本开支 (338) (254) (236) (118) (106)

ROIC 10% 12% 17% 23% 32% 其它投资现金流 (131) 39 (52) (69) (40)

ROE 10% 14% 16% 19% 23% 投资活动现金流 (469) (215) (287) (187) (146)

毛利率 35% 35% 35% 35% 35% 权益性融资 1 0 0 0 0

EBIT Margin 22% 24% 25% 26% 28% 负债净变化 154 (25) 0 0 0

EBITDA Margin 34% 35% 34% 34% 34% 支付股利、利息 (44) (63) (52) (71) (104)

收入增长 5% 30% 35% 31% 38% 其它融资现金流 (38) (101) (75) 18 43

净利润增长率 24% 28% 36% 36% 47% 融资活动现金流 73 (189) (127) (52) (60)

资产负债率 37% 38% 35% 34% 33% 现金净变动 (232) (143) (121) 84 295

息率 0.6% 0.8% 0.7% 0.9% 1.3% 货币资金的期初余额 617 386 243 122 206

P/E 51.7 40.3 20.5 15.0 10.2 货币资金的期末余额 386 243 122 206 500

P/B 5.3 5.5 3.3 2.8 2.3 企业自由现金流 (145) (228) 61 208 395

EV/EBITDA 37.0 27.8 15.4 11.9 9.0 权益自由现金流 (29) (353) (32) 209 423

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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