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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 63.70 元

总市值/流通市值 13082/12316 百万元

52周最高价/最低价 103.90/41.01 元

近 3 个月日均成交额 602.52 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）-1H25 营收同比增长 37.48%，中高端

产品多维拓展》 ——2025-09-14

1H26营收、归母净利润同比增长。公司发布2026年半年报，1H26营收6.68

亿元（YoY +22.80%），归母净利润1.45亿元（YoY +35.82%），扣非归母

净利润1.36亿元（YoY +43.33%），毛利率35.28%（YoY +1.60pct）。2Q26

营收3.42亿元（YoY +20.27%，QoQ +4.57%），归母净利润0.76亿元（YoY

+33.26%，QoQ +11.88%），毛利率35.17%（YoY +1.88pct，QoQ -0.22pct）。

得益于公司产能有序提升及下游行业需求旺盛，1H26公司业绩同比增长，分

产品看，1H26公司石英掩膜版收入6.20亿元，苏打掩膜版收入0.43亿元。

高附加值显示掩膜版增长明显，带动平板显示掩膜版业务提升。从收入结构

看，OLED用掩膜版、Micro-LED掩膜版等高附加值掩膜版增速明显，带动平

板显示掩膜版整体增长。公司在显示领域已实现G2.5-G11全世代覆盖，以

及LCD、AMOLED、LTPS、LTPO、Mini-LED、Micro-LED、硅基OLED、FMM用掩

膜版等全显示技术覆盖，持续为面板生产商批量供应高世代、高规格掩膜版。

半导体掩膜版第二成长曲线推进，路芯半导体掩模版项目进展顺利。公司在

半导体领域全面布局先进封装及成熟制程用掩膜版市场，服务晶圆制造企

业、IC设计公司及封装测试厂商。路芯半导体掩膜版项目进展顺利，一期覆

盖至40nm制程节点，2025年已逐步实现产品量产，90nm及以上成套掩膜版

客户端验证通过并供货，40nm和 28nm单片掩膜版客户端验证通过并供货，

并持续推进40nm成套掩膜版客户端送样；二期规划向28nm至 14nm节点延

伸，计划于2026年陆续投建。

高世代高精度掩模版产能扩充，加速推进平板显示掩模版国产替代。为进一

步扩充高世代高精度掩模版产能，公司投资建设厦门高世代高精度光掩膜版

生产基地项目，总投资额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及以下各类高精度光掩模版，其中一期计划总投资13亿元，

建设5条G8.6及以下AMOLED高精度掩膜版产线，项目投产后有望进一步提

升公司高世代高精度掩膜版供给能力。

投资建议：预计公司2026-2028年归母净利润同比增长40.8%/42.2%/38.2%

至 3.55/5.05/6.98亿元（前值：2026-2027 年为 3.53/5.18 亿元），对应

2026-2028年PE分别为23.9/16.8/12.2倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：下游需求不及预期，技术替代风险，汇率波动风险，产能爬

坡不及预期。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 876 1,155 1,542 2,076 2,707

(+/-%) 30.2% 31.9% 33.5% 34.6% 30.4%

净利润(百万元) 191 252 355 505 698

(+/-%) 28.3% 32.0% 40.8% 42.2% 38.2%

每股收益（元） 0.99 1.30 2.66 3.78 5.23

EBIT Margin 23.6% 25.4% 26.8% 28.2% 29.4%

净资产收益率（ROE） 13.7% 15.2% 18.2% 21.5% 24.0%

市盈率（PE） 64.5 48.9 23.9 16.8 12.2

EV/EBITDA 42.8 33.7 18.8 14.1 11.0

市净率（PB） 8.85 7.41 4.37 3.62 2.92

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：公司营业收入及同比增速 图2：公司单季度营业收入及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及同比增速 图4：公司单季度归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司单季度综合毛利率、归母净利率、期间费用率 图6：公司单季度销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 243 450 362 695 1137 营业收入 876 1155 1542 2076 2707

应收款项 259 272 411 551 692 营业成本 571 755 991 1328 1723

存货净额 177 249 357 463 621 营业税金及附加 4 5 6 9 11

其他流动资产 17 362 398 441 487 销售费用 14 16 22 29 36

流动资产合计 695 1332 1527 2150 2938 管理费用 43 49 54 60 66

固定资产 1159 1330 1494 1491 1459 研发费用 38 37 55 64 74

无形资产及其他 13 30 29 28 26 财务费用 8 20 31 29 20

其他长期资产 216 279 279 279 279 投资收益 2 (7) (1) (2) (3)

长期股权投资 160 156 208 223 245

资产减值及公允价值变

动 (3) (0) 1 0 1

资产总计 2243 3127 3536 4170 4947 其他 19 18 21 17 18

短期借款及交易性金融

负债 287 244 244 288 285 营业利润 216 285 403 573 792

应付款项 174 324 440 597 791 营业外净收支 0 (0) 0 0 0

其他流动负债 37 44 56 81 103 利润总额 217 285 403 573 793

流动负债合计 497 612 739 966 1178 所得税费用 26 33 48 69 95

长期借款及应付债券 289 769 769 769 769 少数股东损益 0 (0) (0) (0) (0)

其他长期负债 64 83 81 84 91 归属于母公司净利润 191 252 355 505 698

长期负债合计 353 852 851 854 860 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 850 1464 1590 1820 2039 净利润 191 252 355 505 697

少数股东权益 1 1 1 1 1 资产减值准备 3 2 1 1 0

股东权益 1392 1662 1946 2349 2907 折旧摊销 101 116 123 148 161

负债和股东权益总计 2243 3127 3536 4170 4947 公允价值变动损失 0 (1) (2) (1) (1)

财务费用 16 29 31 29 20

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (257) 1 (135) (80) (101)

每股收益 0.99 1.30 2.66 3.78 5.23 其它 213 (44) (32) (30) (21)

每股红利 0.33 0.36 0.53 0.76 1.05 经营活动现金流 267 354 341 571 756

每股净资产 7.20 8.59 14.59 17.62 21.81 资本开支 (254) (264) (286) (143) (129)

ROIC 12% 15% 19% 26% 36% 其它投资现金流 39 (335) (72) (38) (42)

ROE 14% 15% 18% 21% 24% 投资活动现金流 (215) (599) (357) (181) (171)

毛利率 35% 35% 36% 36% 36% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 24% 25% 27% 28% 29% 负债净变化 (25) (57) 0 0 0

EBITDA Margin 35% 35% 35% 35% 35% 支付股利、利息 (63) (70) (71) (101) (140)

收入增长 30% 32% 33% 35% 30% 其它融资现金流 (101) 564 (1) 44 (3)

净利润增长率 28% 32% 41% 42% 38% 融资活动现金流 (189) 437 (72) (56) (143)

资产负债率 38% 47% 45% 44% 41% 现金净变动 (143) 185 (88) 333 443

息率 0.5% 0.6% 0.6% 0.8% 1.1% 货币资金的期初余额 386 243 428 340 673

P/E 64.5 48.9 23.9 16.8 12.2 货币资金的期末余额 243 428 340 673 1116

P/B 8.8 7.4 4.4 3.6 2.9 企业自由现金流 (227) 112 66 440 633

EV/EBITDA 42.8 33.7 18.8 14.1 11.0 权益自由现金流 (353) 619 38 459 612

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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