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2026年 03月 19日 公司研究●证券研究报告

路维光电（688401.SH） 公司快报

25 年业绩持续增长，有序推动高端产能扩张

掩膜版行业先行者，25年业绩维持增长势头：公司成立于 2012年 3月 26日，作

为中国掩膜版行业的先行者，路维光电是国内领先的专业第三方掩膜版厂商。公司

坚持以“以屏带芯”为战略锚点，为下游知名显示厂商、晶圆厂商、IC 设计公司、

封测厂商提供专业的掩膜版产品以及高效的后续服务。目前，公司构建了丰富的产

品矩阵。在显示领域，公司显示掩膜版已实现全世代覆盖（G2.5-G11）、全显示

技术覆盖（LCD、AMOLED、LTPS、LTPO、Mini-LED、Micro-LED、硅基 OLED、

FMM 用掩膜版等）；在半导体领域，公司半导体用掩膜版已全面应用于 IC 制造、

IC 器件、先进封装等领域；通过对路芯半导体的投资，公司将半导体掩膜版布局

至国内领先水平（28nm），进一步完善半导体领域的布局。客户端，公司拥有丰

富的客户资源，在平板显示掩膜版领域，公司服务的主要客户包括京东方、天马微

电子、信利、TCL 华星、上海显耀（JBD）、寰采星等；在半导体领域，公司服

务的主要客户包括国内某领先芯片公司及其配套供应商、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。2025年，下游行业需求旺盛，

同时公司推动产能有序提升，产品结构持续优化，全年营业总收入与营业利润实现

同比增长。根据公司发布的 2025年度业绩快报公告，报告期内，公司实现营业总

收入 115,523.17万元，同比增长 31.94%；实现营业利润 28,548.61万元,同比增

长 31.88%；实现利润总额 28,542.82万元，同比增长 31.68%；实现归属于母公司

所有者的净利润 25,067.62万元，同比增长 31.34%；实现归属于母公司所有者的

扣除非经常性损益的净利润 22,900.42万元，同比增长 31.83%；实现基本每股收

益 1.31元，同比增长 32.32%。

有序推动高端产能扩产，市场空间广阔： 我们认为，掩膜版行业属于重资产投入

的赛道，新增高端产能及由此而带来的产品结构升级是公司的成长性来源。公司

2022年 8月 17日上市，IPO募集资金净额约 7.6亿元，其中约 2.7亿元用于高精

度半导体掩膜版与大尺寸平板显示掩膜版扩产项目。2025年，公司发行可转债募

集资金净额约 6.1亿元，主要用于半导体及高精度平板显示掩膜版扩产项目，项目

建成投产后，公司将新增 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 a-Si、LTPS、AMOLED、LTPO等平板显示掩膜版产品，新增产能有望提高公

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。根据公司发布的 2025年半年报，公司 IPO

募投项目产能迅速爬坡并持续放量，可转债扩产项目产品涵盖 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，首批光刻机已于 2025年上半年陆续到厂。此外，公司投资建设的路芯半

导体掩膜版项目规划的制程节点布局居于国内厂商前列，项目一期覆盖

130nm-40nm制程节点半导体掩膜版。为进一步扩充公司高世代高精度掩膜版的产

能，公司于厦门市投资建设“厦门路维光电高世代高精度光掩膜版生产基地项目”。

该项目总投资额为人民币 20亿元，计划建设 11 条高端光掩膜版产线，重点研发

生产 G8.6及以下 AMOLED/LTPO/LTPS/FMM用高精度光掩膜版，项目已于 2025
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年 7月完成奠基仪式。我们认为，掩膜版存在巨大的市场空间，伴随着公司新的高

端产能的持续落地、产品结构持续升级，公司未来成长可期。

投资建议：我们预计公司 2025年~2027年分别实现营收 11.55亿元、16.01亿元、

20.71亿元，分别实现归母净利润 2.50亿元、3.68亿元、5.18亿元，对应 PE分

别为 36.9倍、25.1倍、17.8倍，考虑到公司属于国内掩膜版龙头厂商之一，高端

产能持续释放和产品结构升级有望带来盈利能力的持续提升，首次覆盖，给予“买

入”评级。

风险提示：产品研发不及预期、新客户导入不及预期、新产能释放不及预期、行业

竞争加速、下游需求不及预期。

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 1,155 1,601 2,071

YoY(%) 5.1 30.2 31.9 38.6 29.4

归母净利润(百万元) 149 191 250 368 518

YoY(%) 24.2 28.3 31.0 47.3 40.7

毛利率(%) 35.1 34.8 35.5 36.3 37.3

EPS(摊薄/元) 0.77 0.99 1.29 1.90 2.68

ROE(%) 9.7 13.7 15.9 19.3 21.8

P/E(倍) 62.0 48.4 36.9 25.1 17.8

P/B(倍) 6.3 6.6 5.8 4.8 3.9

净利率(%) 22.1 21.8 21.6 23.0 25.0

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、盈利预测及业务拆分

1、石英掩膜版业务方面，考虑到公司新增产能持续释放及产品结构升级，我们预计 2025

年~2027 年公司该业务营收增速分别为 33.00%、40.00%、30.00%，毛利率分别为 35.00%、

36.00%、37.00%；

2、苏打掩膜版业务方面，该业务占比较低，我们预计 2025年~2027年公司该业务营收增

速分别为 20.00%、20.00%、20.00%，毛利率分别为 45.00%、45.00%、45.00%；

3、我们预计 2025年~2027年公司其他业务营收增速分别为 10.00%、15.00%、15.00%，

毛利率分别为 5.00%、5.00%、5.00%。

表 1：路维光电业务收入预测（百万元，%）

2023 2024 2025E 2026E 2027E

石英掩膜版 618.31 807.99 1,074.62 1,504.47 1,955.82

同比（%） 30.68% 33.00% 40.00% 30.00%

毛利率（%） 34.81% 34.18% 35.00% 36.00% 37.00%

苏打掩膜版 48.64 61.38 73.66 88.39 106.07

同比（%） 26.19% 20.00% 20.00% 20.00%

毛利率（%） 43.32% 46.27% 45.00% 45.00% 45.00%

其他业务 5.44 6.18 6.79 7.81 8.98

同比（%） 13.47% 10.00% 15.00% 15.00%

毛利率（%） -5.42% 4.74% 5.00% 5.00% 5.00%

营收合计 672.39 875.55 1,155.08 1,600.68 2,070.87

同比（%） 30.21% 31.93% 38.58% 29.37%

毛利率（%） 35.10% 34.82% 35.46% 36.35% 37.27%

成本率（%） 64.90% 65.18% 64.54% 63.65% 62.73%

资料来源：wind，华金证券研究所

二、估值分析

我们选取清溢光电、莱特光电、江丰电子作为可比公司，其中：清溢光电主要从事掩膜版的

研发、设计、生产和销售业务，是国内成立早、规模大的掩膜版生产企业之一，产品主要应用于

平板显示、半导体芯片、触控、电路板等行业；莱特光电实现了 OLED有机材料中间体合成、

升华前材料制备及终端材料生产的全产业链运营，具有多种 OLED 终端材料自主专利并实现了

规模化生产；江丰电子自成立以来一直从事高纯溅射靶材的研发、生产和销售业务，主要产品为

各种高纯溅射靶材，包括铝靶、钛靶、钽靶、钨钛靶等，这些产品主要应用于半导体(主要为超

大规模集成电路领域)、平板显示、太阳能等领域。根据可比公司估值，公司 2026年~2027 年

PE低于可比公司估值均值，考虑到公司属于国内掩膜版龙头厂商之一，高端产能持续释放和产

品结构升级有望带来盈利能力的持续提升，首次覆盖，给予“买入”评级。
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表 2：可比公司估值（亿元）

上市公司 市值（亿）
归母净利润（亿） PE

2026E 2027E 2026E 2027E

清溢光电 89 3.24 4.08 27.5 21.8

莱特光电 155 3.64 5.26 42.7 29.5

江丰电子 363 7.26 9.51 49.9 38.1

均值 40.0 29.8

路维光电 92 3.68 5.18 25.1 17.8

资料来源：wind一致预期、路维光电盈利预测来自华金证券研究所，注：数据截至 2026年 3月 19日，华金证券研究所
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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 1479 1633 2207 营业收入 672 876 1155 1601 2071
现金 509 243 868 791 1189 营业成本 436 571 745 1019 1299
应收票据及应收账款 180 258 319 481 554 营业税金及附加 4 4 8 9 11
预付账款 2 2 2 3 4 营业费用 13 14 15 21 25
存货 167 177 272 341 441 管理费用 36 43 47 64 81
其他流动资产 80 16 17 17 18 研发费用 35 38 42 54 60
非流动资产 1385 1548 1667 1801 1898 财务费用 8 8 18 13 11
长期投资 160 160 170 185 215 资产减值损失 -5 -7 -10 -12 -16
固定资产 872 1080 1108 1183 1215 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 11 16 32
其他非流动资产 339 295 375 419 454 营业利润 169 216 283 427 601
资产总计 2323 2243 3146 3434 4105 营业外收入 2 0 1 1 1
流动负债 426 497 749 739 990 营业外支出 1 0 0 1 1
短期借款 90 232 232 232 232 利润总额 169 217 284 427 601
应付票据及应付账款 281 174 420 391 644 所得税 23 26 31 56 78
其他流动负债 55 92 97 115 114 税后利润 146 191 253 372 523
非流动负债 386 353 809 772 714 少数股东损益 -2 0 3 4 5
长期借款 314 289 259 222 164 归属母公司净利润 149 191 250 368 518
其他非流动负债 72 64 550 550 550 EBITDA 266 350 393 541 723
负债合计 812 850 1558 1511 1704
少数股东权益 49 1 3 7 12 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 357 503 702 975 1355 营业收入(%) 5.1 30.2 31.9 38.6 29.4
归属母公司股东权益 1462 1392 1584 1916 2388 营业利润(%) 28.4 28.3 30.7 51.0 40.7
负债和股东权益 2323 2243 3146 3434 4105 归属于母公司净利润(%) 24.2 28.3 31.0 47.3 40.7

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 35.1 34.8 35.5 36.3 37.3
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 22.1 21.8 21.6 23.0 25.0
经营活动现金流 167 267 443 235 704 ROE(%) 9.7 13.7 15.9 19.3 21.8

净利润 146 191 253 372 523 ROIC(%) 7.9 10.5 9.6 12.3 15.1
折旧摊销 86 107 102 116 131 偿债能力

财务费用 8 8 18 13 11 资产负债率(%) 35.0 37.9 49.5 44.0 41.5
投资损失 -2 -2 -11 -16 -32 流动比率 2.2 1.4 2.0 2.2 2.2
营运资金变动 -87 -55 83 -248 72 速动比率 1.7 1.0 1.6 1.7 1.8
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 -208 -233 -194 总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.5 0.5
筹资活动现金流 73 -189 391 -79 -112 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 1.29 1.90 2.68 P/E 62.0 48.4 36.9 25.1 17.8
每股经营现金流(最新摊薄) 0.86 1.38 2.29 1.22 3.64 P/B 6.3 6.6 5.8 4.8 3.9
每股净资产(最新摊薄) 7.56 7.20 8.19 9.91 12.35 EV/EBITDA 34.7 27.5 24.1 17.6 12.6

资料来源：聚源、华金证券研究所
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投资评级说明

公司投资评级：

买入 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%；

增持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%至 15%之间；

中性 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%至 5%之间；

减持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅在 5%至 15%之间；

卖出 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅大于 15%。

行业投资评级：

领先大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数领先 10%以上；

同步大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨跌幅介于-10%至 10%；

落后大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数落后 10%以上。

基准指数说明：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，美股市场以标普 500指数为基准。

分析师声明

熊军、王臣复声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本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、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应
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