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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 49.80 元

总市值/流通市值 6640/1417 百万元

52周最高价/最低价 60.00/31.91 元

近 3 个月日均成交额 90.36 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）-国内领先的掩膜版企业，坚持“以屏

带芯”发展战略》 ——2022-12-12

2022年归母净利润同比增长110%-139%。公司发布业绩预告，预计2022年

归母净利润1.10-1.25亿元(YoY 110.3%-139.0%)，预计扣非后归母净利润

0.93-1.08亿元(YoY 95.5%-127.1%)；对应4Q22归母净利润2487-3987万元

(YoY 66.4%至166.8%；QoQ -36.3%至 2.1%)，扣非后归母净利润1623-3123

万元(YoY 38.5%至 166.4%；QoQ -55.6%至-14.6%)。2022年公司净利润同比

高增长，主要得益于：1)公司研发持续投入，产品质量及技术指标持续提升，

产品线日益丰富和完善，产品结构进一步，销售规模快速扩大；2)公司高世

代掩膜版产能利用率提升，规模效应逐步显现，期间费用率进一步下降。

掩膜版供不应求，行业景气上行，公司充分受益。12月6日台湾光罩总经理

表示：客户持续扩大委外掩膜版生产，叠加现阶段设备供应短缺，整体产能

维持满载，针对急单价格调涨50%-100%，预计2023年光罩本业营收增速达

30%-40%。此外，根据集微网报道，随着国产化的推进，半导体公司对于掩

膜板的需求不断增加，掩膜板产能供应紧张加剧，交货周期大幅度拉升；同

时，掩膜版厂商正在酝酿新一轮涨价，预计23年掩模版价格将上涨10%-25%。

路维是国内领先的掩膜版供应商，将充分受益于掩膜版行业的景气上行。

公司不断攻克半导体掩膜版的核心技术，IPO募投产能将陆续释放。公司在

平板显示掩膜版实现技术突破的同时，不断攻克半导体掩膜版核心技术，致

力于为国内半导体产业提供关键上游原材料的国产化配套。目前公司已实现

250nm制程节点半导体掩膜版的量产，掌握180nm/150nm制程节点半导体掩

膜版制造核心技术能力，未来会进一步将半导体掩膜版量产能力提升至

130nm制程节点。2023年公司IPO募投项目3条半导体掩膜版产线和1条平

板显示G8.5掩膜版产线将陆续释放产能，进一步提升公司订单承接能力。

投资建议：维持“买入”评级。我们看好公司在平板显示掩膜版领域持续提

升市场份额，同时不断导入半导体掩膜版领域新客户，将技术工艺推进至

110nm/90nm/65nm 等制程节点。我们预计 22-24 年公司归母净利润为

1.20/1.88/2.51亿元，对应PE为55.3/35.3/26.5倍，维持“买入”评级。

风险提示：原料及设备依赖进口，掩膜版需求不及预期，市场竞争加剧。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 402 494 678 829 1,040

(+/-%) 84.0% 22.9% 37.3% 22.4% 25.4%

净利润(百万元) 32 52 120 188 251

(+/-%) 518.1% 61.1% 129.7% 56.7% 33.1%

每股收益（元） 0.32 0.52 0.90 1.41 1.88

EBIT Margin 6.5% 9.9% 14.0% 14.9% 15.9%

净资产收益率（ROE） 7.9% 11.3% 8.7% 12.3% 14.6%

市盈率（PE） 153.4 95.2 55.3 35.3 26.5

EV/EBITDA 63.2 46.5 43.9 35.3 28.4

市净率（PB） 12.14 10.76 4.78 4.34 3.86

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：公司分业务营收结构 图6：公司分业务毛利率

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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图7：公司综合毛利率、归母净利率、期间费用率 图8：公司单季度综合毛利率、归母净利率、期间费用率

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

图9：公司销售、管理、研发、财务费用率 图10：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） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 176 149 884 870 860 营业收入 402 494 678 829 1040

应收款项 99 117 161 197 247 营业成本 309 364 482 584 724

存货净额 73 101 141 172 215 营业税金及附加 3 5 6 7 10

其他流动资产 107 107 164 191 246 销售费用 10 15 19 23 29

流动资产合计 456 474 1350 1429 1568 管理费用 26 37 46 55 68

固定资产 794 770 875 947 1010 研发费用 28 23 29 35 44

无形资产及其他 7 14 13 13 12 财务费用 18 20 12 4 5

其他长期资产 38 51 47 45 43 投资收益 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (6) (5) (4) (2) (2)

资产总计 1295 1309 2285 2433 2633 其他 6 13 11 13 14

短期借款及交易性金融

负债 142 120 135 145 158 营业利润 8 38 89 130 173

应付款项 203 159 222 270 339 营业外净收支 (0) 3 1 1 2

其他流动负债 20 17 24 29 36 利润总额 8 41 90 131 175

流动负债合计 365 296 381 445 533 所得税费用 12 12 23 20 26

长期借款及应付债券 389 396 396 396 396 少数股东损益 (36) (24) (53) (77) (102)

其他长期负债 97 95 99 100 100 归属于母公司净利润 32 52 120 188 251

长期负债合计 486 491 495 496 496 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 851 787 876 940 1029 净利润 (4) 28 68 112 149

少数股东权益 34 59 20 (38) (114) 资产减值准备 8 6 4 2 2

股东权益 410 463 1389 1530 1718 折旧摊销 66 75 76 91 105

负债和股东权益总计 1295 1309 2285 2433 2633 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 32 30 12 4 5

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (46) (102) (63) (36) (70)

每股收益 0.32 0.52 0.90 1.41 1.88 其它 56 97 (16) (6) (6)

每股红利 0.28 0.26 0.23 0.35 0.47 经营活动现金流 113 134 81 166 183

每股净资产 4.10 4.63 10.42 11.48 12.89 资本开支 (151) (135) (180) (162) (168)

ROIC -3% 5% 7% 9% 12% 其它投资现金流 (21) 0 0 0 0

ROE 8% 11% 9% 12% 15% 投资活动现金流 (171) (135) (180) (162) (168)

毛利率 23% 26% 29% 30% 30% 权益性融资 75 49 836 0 0

EBIT Margin 6% 10% 14% 15% 16% 负债净变化 (20) 6 0 0 0

EBITDA Margin 23% 25% 25% 26% 26% 支付股利、利息 (28) (26) (17) (28) (37)

收入增长 84% 23% 37% 22% 25% 其它融资现金流 8 (37) 15 10 12

净利润增长率 518% 61% 130% 57% 33% 融资活动现金流 35 (7) 834 (18) (25)

资产负债率 68% 65% 39% 37% 35% 现金净变动 (25) (9) 735 (14) (10)

息率 0.6% 0.5% 0.6% 0.9% 1.3% 货币资金的期初余额 182 158 149 884 870

P/E 153.4 95.2 55.3 35.3 26.5 货币资金的期末余额 158 149 884 870 860

P/B 12.1 10.8 4.8 4.3 3.9 企业自由现金流 (142) (128) (96) (3) 8

EV/EBITDA 63.2 46.5 43.9 35.3 28.4 权益自由现金流 (155) (158) (90) 4 16

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明
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