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主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 544 772 978 1223
同比增长 11.6% 42.0% 26.7% 25.1%
归母净利润(百万元) 45 98 162 241
同比增长 -41.6% 120.4% 65.6% 48.6%
毛利率 25.0% 25.7% 29.9% 33.1%
净利率 8.2% 12.7% 16.6% 19.7%
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投资要点
＃summary＃
 国内掩膜版行业龙头。清溢光电主要从事掩膜版的制造，应用于平板显示、

半导体芯片、触控和线路板领域，服务于京东方、华星光电、惠科、中芯

国际、英特尔、士兰微、安靠等知名客户。随着行业景气度上行，新产能

跨过盈亏平衡点，我们认为公司低点已过，有望迎来一轮快速成长。

 平板显示：呈逆面板周期属性，国产替代正当时。面板掩膜版市场规模

50-60 亿元人民币，在面板景气低迷时客户为提升产能利用率，会加大新

品开发速度，带动掩膜版景气上行。面板掩膜版具备较高的技术和资金壁

垒，由美日韩厂主导，随着面板产业链向大陆转移，国产替代迎来黄金期，

公司作为国内最大的面板掩膜版厂，合肥新厂逐渐爬坡，业绩弹性巨大。

 半导体：掩膜版景气度持续上行，成长空间巨大。IC 掩膜版是晶圆制造

的关键材料，市场规模约 50亿美元，在下游晶圆产能持续扩张驱动下，

尤其是国内的成熟制程，掩膜版需求快速增长，而海外龙头扩产相对缓慢，

行业景气度持续上行。公司目前量产 250nm 芯片掩膜版，主要用于功率

和MEMS领域，并推进 180nm的验证，有望在缺货窗口期实现加速替代。

 盈利预测与投资建议：基于平板显示、半导体掩膜版景气上行，公司新增

产能逐渐释放、新产品陆续突破，有望加速国产替代的核心判断，我们预

计公司 2022-2024 年归母净利润为 0.98、1.62 和 2.41 亿，对应 2022/9/6
收盘价 PE为 50.8、30.7、20.6倍，首次覆盖，给予“审慎增持”评级。

风险提示：新品开发不及预期，产能爬坡缓慢，面板行业缺货涨价

＃dyCompany＃
清溢光电
＃ dyStockcode

＃
688138

＃title＃
面板和 IC掩膜版景气上行，国产龙头加速替代
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报告正文

1、清溢光电：国内掩膜版行业龙头

1.1、国内掩膜版龙头，深耕平板显示和半导体领域

清溢光电成立于 1997年，2019年 11月上市，是国内成立最早的平板显示、半导

体芯片、触控、电路板等行业用掩膜版生产企业之一。在 Omdia 发布的 2020年
全球平板显示掩膜版企业销售金额排行榜中，清溢光电位居全球第 5位、国内第

一。

图 1、公司发展历程

资料来源：公司官网、Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

公司下游以平板显示和半导体芯片为主，根据 2021年财报，平板显示领域收入占

比 70%，半导体芯片领域占比 17%，剩下 13%为触控和电路板等领域。公司掩膜

版基板以石英为主，由于在中高端掩膜版的技术积累和产能布局的升级调整，石

英掩膜版的占比不断提升，2021年收入占比为 81%。

图 2、公司主营业务分类 图 3、公司掩膜版以石英掩膜版为主

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

经过多年深耕，公司积累了一批优质客户。在平板显示领域，客户包括京东方、

惠科、天马、华星光电、群创光电、瀚宇彩晶、信利、龙腾光电、维信诺等；在
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半导体芯片领域，包括艾克尔、颀邦科技、长电科技、中芯国际、士兰微、英特

尔、上海先进等。

公司股权结构集中，截至 2022年半年报，光膜（香港）直接持有公司 36.97%的

股份，同时通过 100%控股苏锡光膜间接持有公司 32.46%的股份，合计持股

69.43%，唐英敏、唐英年作为一致行动人持有光膜（香港）100%的股份，为公司

实际控制人。

图 4、公司主要下游客户 图 5、公司股权结构（截至 2022年半年报）

数据来源：公司 21年年报，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：公司 22年半年报，兴业证券经济与金融研究院整理

1.2、新增产能逐渐释放，业绩拐点显现

作为国内掩膜版行业龙头，清溢光电始终坚持自主研发、自主创新，致力于打破

国外垄断。公司 2021年研发支出约 3700万元，多年来研发占比持续提升，不断

提升平板显示和半导体芯片用掩膜版的产品精度。

图 6、近五年公司研发费用和收入占比

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理
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公司主要有两个工厂，分别是深圳工厂和合肥工厂，深圳工厂主要生产平板显示、

半导体芯片、触控和线路板领域产品，合肥工厂为 IPO项目，主要生产平板显示

领域产品。受益平板显示和半导体芯片领域掩膜版国产替代，公司收入保持稳健

增长，2017-2021年收入复合增速为 14.2%，2022年上半年实现营业收入 3.4亿元，

同比增长 50.22%。

图 7、公司收入稳健增长（单位：百万元） 图 8、公司近年来利润表现（单位：百万元）

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

利润方面，受行业景气度下行和合肥新工厂爬坡影响，公司 2020年增长放缓，2021
年利润出现一定程度下滑。经过这个时间点，我们认为公司低点已过，有望迎来

一轮快速成长，主要基于：1）无论是平板显示还是半导体芯片领域，掩膜版景气

度都持续上行，且国产替代空间广阔；2）公司合肥新工厂已经跨过盈亏平衡点，

利润弹性巨大。

图 9、公司盈利能力迎来拐点

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理
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2、平板显示：呈逆面板周期属性，国产替代正当时

2.1、面板产业链向大陆转移，掩膜版行业呈逆周期属性

掩膜版（Photomask），又称光掩模、光刻掩膜版等，其作用类似于照相机的“底片”，
是将设计者的电路图形通过曝光的方式转移到下游行业的基板或晶圆上，从而实

现批量化生产。

图 10、掩膜版的功能类似于“底片”

资料来源：清溢光电招股书，兴业证券经济与金融研究院整理

按照基板材质分类，掩膜版可分为石英掩膜版、苏打掩膜版和其他（包含干版、

凸版和菲林等）。其中，石英掩膜版具有高透过率、高平坦度和低膨胀系数等优点，

通常用于高精度掩膜版等产品，例如平板显示制造和半导体制造等领域，苏打掩

膜版则多用于中低精度产品。

表 1、掩膜版产品分类

产品名称 产品图例 产品简介 主要应用领域

石英掩膜版

以高纯石英玻璃为基材，具有

高透过率、高平坦度、低膨胀

系数等优点，通常应用于高精

度掩膜版产品。

主要用于平板显示制造和半

导体制造等领域。

苏打掩膜版

以苏打玻璃为基材，相比石英

玻璃具有更高的膨胀系数、更

低的平坦度，通常应用于中低

精度掩膜版产品。

主要用于半导体制造、触控制

造和电路板制造等领域。

其他
菲林

菲林是以感光聚酯 PET 为基

材，应用于低精度掩膜版产

品。
主要用于液晶显示制造和电

路板制造等领域。

凸版

凸版是以紫外固化聚氨酯类

树脂为基材，主要用于液晶显

示器（LCD）制造过程中定向

材料移印。
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干板

干版是以卤化银等感光乳剂

为基材，应用于低精度掩膜版

产品。

资料来源：路维光电招股书，兴业证券经济与金融研究院整理

从应用领域划分，光掩膜在半导体、显示面板、触摸屏、电路板等生产均有使用，

其中半导体和显示面板是最主要的两个应用领域，占比分别为 60%和 28%。

图 11、掩膜版下游主要应用领域市场规模占比（IC不含 inhouse）

资料来源：SEMI、Omdia，兴业证券经济与金融研究院整理

在平板显示领域，根据 Omdia 的数据，掩膜版市场规模在 1000亿日元左右，折

合人民币 50-60亿元（考虑每年汇率的变化），其中高世代线掩膜版比重在 10%左

右，主要对应电视屏幕的需求。

图 12、不同世代掩膜版销售额（单位：百万日元）

资料来源： Omdia，兴业证券经济与金融研究院整理

近年来面板产业链逐渐向大陆转移，为国产掩膜版的发展提供了丰沃的土壤。从
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面板厂商份额排名来看，Omdia预计 2020年排名前五的面板厂商依次为京东方、

LG、华星光电、群创光电和三星，其中中国大陆的面板厂商京东方和华星光电将

占据全球面板产能的 34.1%，大陆显示面板产能从 2017年的 27%提升至 2020年
的 50%，未来我们预计会进一步提升。

图 13、中国大陆显示面板产能占比逐年提升（以出货面

积计）

图 14、2020 年全球平板显示面板厂商市场份额预测（以

出货面积计）

数据来源：Omdia，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：Omdia，兴业证券经济与金融研究院整理

我们研究发现，掩膜版行业呈现逆面板周期属性，在最近两个面板上行周期：

2016-2017年、2020-2021年，面板掩膜版需求都出现一定下滑，而在面板下行周

期，掩膜版公司有较好的收入增长，背后反应的是：面板下行期，面板厂商为了

提升产能利用率，会加大新品开发品种和进度，从而拉动掩膜版需求的增长。

图 15、清溢光电归母净利润同比走势具有面板逆周期属性

资料来源：Wind，群智咨询，兴业证券经济与金融研究院整理
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2.2、技术和资金壁垒较高，以美日韩企业为主

掩膜版行业具有明显的重资产属性，且工艺流程繁琐，具有较高的技术难度，进

入门槛高。以清溢光电的募投项目为例，总投资为 7.36亿元，设备购置费为 5.12
亿，占总投入的比重约 70%，预计产出 4-5亿元。其中，核心生产设备是光刻机，

全球仅有少数几个厂商能够生产，且由于光刻机价格昂贵，折旧成本较高，企业

在投产初期需要承担长时间的亏损，增加了进入门槛。

表 2、募投项目费用明细

序号 项目 投资金额（万元） 占总投资比例

1 建筑工程费 9000.00 12.23%
2 设备购置费 51270.90 69.66%
3 安装工程费 119.77 0.16%
4 工程建设其他费用 1939.33 2.63%
5 基本预备费 1870.00 2.54%
6 建设期利息 980.00 1.33%
7 铺底流动资金 8420.35 11.44%

合计 73600.35 100.00%
资料来源：公司招股书，兴业证券经济与金融研究院整理

技术方面，掩膜版工艺流程较长，包括光刻、显影、蚀刻、脱膜、清洗等十余个

步骤，尤其在光刻、显影、蚀刻等工艺细节上，对产品精度要求极高，需要长时

间的技术积累，铸就了较高的进入壁垒。

图 16、掩膜版工艺流程

资料来源：路维光电招股书，兴业证券经济与金融研究院整理
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此外，掩膜版的原材料占比 68%，包括掩膜版基板、保护膜和其他辅助材料，而

掩膜版基板又占直接材料的比重超过 90%，是最重要的生产材料，会直接影响最

终产品质量。因此，海外龙头均纷纷向上游拓展产业链，例如日本的 HOYA产业

链涵盖基板、研磨、抛光、镀铬和涂胶全流程，而国内企业尚未完全突破相关技

术，给企业的成本控制也带来了一定的难度。

图 17、掩膜版成本构成

资料来源：清溢光电招股书，兴业证券经济与金融研究院整理

表 3、海外龙头均向上游延伸

项目 HOYA LG-IT SKE DNP Toppan PKL 清溢光电

基板 √
研磨 √ √
抛光 √ √
镀铬 √ √
涂胶 √ √ √ √ √ √ √

注册地 日本 韩国 日本 日本 日本 韩国 中国

资料来源：清溢光电招股书，兴业证券经济与金融研究院整理

面板掩膜版朝着高精度和大尺寸两个方向演进。一方面，手机、平板电脑等移动

终端不断向着更高清、高饱和度、轻薄化的方向发展，对掩膜版提出了新的要求。

根据 Omdia的预测，未来显示屏的显示精度将从 450PPI逐步提高到 850PPI以上，

每英寸像素数的不断提高，也会带来对平板显示掩膜版的曝光分辨率、缺陷尺寸、

均匀度等参数要求的提升。
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图 18、平板显示掩膜版精度发展趋势简图

资料来源：Omdia，兴业证券经济与金融研究院整理

另一方面，随着屏幕尺寸的变大，特别是电视领域，55英寸以上电视出货比例持

续提升，掩膜版尺寸也相应大型化，对掩膜版的制造提出了更高的挑战。

图 19、电视面板平均尺寸逐年提高 图 20、显示面板及掩膜版世代发展简图（单位：mm）

数据来源：Omdia，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：路维光电招股书，兴业证券经济与金融研究院整理

目前，面板掩膜版主要由美日韩厂商占主导。根据 Omdia机构统计，2020年全球

平板显示掩膜版销售额前五的厂商分别为美国的福尼克斯、日本的 SKE 和

HOYA、 韩国的 LG-IT 和中国的清溢光电，合计占全球平板显示掩膜版销售额

的比例约为 75%，竞争格局较为集中。日本 SKE、HOYA和韩国的 LG-IT都是伴

随本土面板厂商成长的掩膜版厂商，大陆本土厂商清溢光电和路维光电目前市占

率合计刚过 10%，未来成长空间十分广阔。

表 4、平板显示掩膜版集中度较高

排名 公司名称 地区 2020年平板显示掩膜版收入（百万元） 市场份额

1 福尼克斯 美国 1305.03 19%
2 SKE 日本 1177.74 17%
3 HOYA 日本 1146.75 17%
4 LG-IT 韩国 1141.99 17%
5 清溢光电 中国 387.05 6%
6 DNP 日本 340.23 5%
7 Samsung 韩国 286.16 4%
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8 路维光电 中国 276.16 4%
资料来源：Omdia，路维光电招股书，兴业证券经济与金融研究院整理

2.3、国内最大面板掩膜版厂商，合肥厂产能释放贡献业绩弹性

清溢光电是国内最大的平板显示掩膜版企业，是中国大陆第一家实现 5 代

TFT-LCD用掩膜版量产的企业，打破了国外垄断，代表了中国大陆自主研发制造

平板显示掩膜版技术的先进水平。经过多年深耕，公司已成功实现 8.5代高精度

TFT 用掩膜版及 6代中精度 AMOLED/LTPS用掩膜版的量产，成为国内主要面板

厂的供应商，初步实现了掩膜基板涂胶工艺的量产及半透膜掩膜版(HTM)产品的

多家客户供货，正在逐步推进 8.6 代高精度 TFT 用掩膜版和 6 代高精度

AMOLED/LTPS用掩膜版的客户导入及后续逐步量产计划，同步进行 6代超高精

度 AMOLED/LTPS用掩膜版的研发和高规格半透膜掩膜版(HTM)规划开发。

公司新增面板掩膜版主要在合肥工厂，配置 5台光刻机，年产能达到 2205张（超

过 IPO规划的 1852张），我们预计满产产值在 6亿元左右。目前面板掩膜版景气

度较高，随着合肥工厂持续爬坡，有望加速国产替代，并且上半年合肥工厂已经

开始盈利，未来随着收入增长，业绩弹性巨大。

图 21、合肥清溢的收入和利润情况

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

3、半导体：掩膜版景气度持续上行，成长空间巨大

3.1、芯片制造关键材料，晶圆厂扩产拉动需求快速增长

在半导体生产流程中，掩膜版广泛用于 IC制造和封装测试环节，在半导体器件和

LED芯片的生产过程中也必不可少。根据 SEMI的数据，2019年半导体晶圆制造
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材料的市场规模达 322亿美元，其中掩膜版占总材料成本的比重为 13%，是半导

体芯片制造的关键材料。

图 22、掩膜版广泛用于半导体各生产流程 图 23、掩膜版占半导体材料成本的 13%

数据来源：路维光电招股书，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：SEMI，兴业证券经济与金融研究院整理

近年来由于汽车电子、HPC、5G需求增长，晶圆制造产能持续扩张，全球主要芯

片制造厂都有积极的扩产规划和资本开支计划，台积电 2022年的资本开支指引也

在去年 300亿美元的高基数上进一步显著提高，达到 400-440 亿美元。国内随着

领先晶圆厂/存储厂实现关键技术突破，其扩产更是处于高峰期。我们统计了国资

背景主要晶圆厂/存储厂的扩产规划，12寸逻辑代工及 IDM产能将从 2021年底的

40 多万片/月提升至 2024年底的超过 130万片/月；国资 3D NAND 和 DRAM 存

储厂的总产能也将从 2021年底的 16万片/月提升至 2024年底的约 50万片/月，均

有显著提升。

图 24、国资背景 12寸逻辑代工&IDM产能 图 25、国资 3D NAND和 DRAM存储厂产能情况

数据来源：各公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源：各公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

晶圆产能的扩张带动半导体材料需求持续增长，由于中国大陆扩产速度更快，大

陆半导体材料市场规模增速也最快，根据 SEMI数据，中国大陆半导体材料市场

2016-2021年复合增速高达 11.9%。其中 2021年大陆市场强劲增长 22%，达到 119
亿美元，仅次于中国台湾地区。
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图 26、分地区半导体材料市场规模（亿美元）

资料来源：SEMI，Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

具体到半导体掩膜版市场，根据 SEMI的数据，2018年全球半导体掩膜版市场规

模约 40亿美元，2022年市场规模有望达到 49亿美元，2019-2022年复合增速 6%
左右，我们判断未来特别是中国大陆市场，半导体掩膜版需求将保持快速增长。

图 27、全球半导体掩膜版市场规模将持续增长（单位：百万美元）

资料来源：SEMI，台湾光罩招股书，兴业证券经济与金融研究院整理

注：2021及 2022年数据为预测数据

3.2、海外企业主导，近年来扩产缓慢，景气度持续上行

与面板掩膜版类似，半导体掩膜版有很高的技术和资金壁垒。随着半导体制程节

点的升级，掩膜版的图形尺寸、精度和工艺要求也不断提升。半导体产品制程节



请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明
- 16 -

深度研究报告

点由 130nm、100nm、90nm、65nm等逐步发展到 45nm、28nm、14nm、7nm等，

对应掩膜版主流制程在 100-400nm之间，工艺上对 CD精度、TP 精度、套合精度

控制、缺陷管控等环节提出了更高的要求。

图 28、半导体制程节点不断发展

资料来源：IBM，兴业证券经济与金融研究院整理

由于半导体掩膜版技术壁垒高，目前国内厂商的精度与国际先进水平还存在一定

差距，国内的掩膜版厂商的技术能力主要集中在芯片封测用掩膜版以及 100nm节

点以上的晶圆制造用掩膜版，CD精度和 TP精度和国际领先企业相比都还有很大

提升空间。

表 5、国内国际掩膜版厂商技术水平对比

产品 技术水平 国内掩膜版厂商 国际掩膜版厂商

半

导

体

掩

膜

版

IC封装

最高水平 CD精度：20nm TP精度：30nm CD精度：10nm TP精度：20nm

主流水平 CD精度：100nm TP精度：100nm CD精度：50nm TP精度：100nm

IC器件

最高水平 CD精度：20nm TP精度：50nm CD精度：10nm TP精度：20nm

主流水平 CD精度：50~100nm TP精度：150~250nm CD精度：15~50 nm TP精度：50~100nm

资料来源：路维光电招股书、同行业公司官网、定期报告、公开发行信息披露文件，兴业证券经济与金融研究院整理

半导体芯片掩膜版的企业主要有两大类：晶圆厂自行配套和独立第三方掩膜版生

产商，晶圆厂自行配套的比重在 65%左右，第三方掩膜版厂商占比 35%左右，根

据 SEMI数据，2022年第三方掩膜版市场规模大约 120亿元左右。

晶圆厂自制的主要是 45nm 以下的先进制程所需掩膜版，涉及到各家晶圆厂的技

术机密，包括台积电、三星等。45nm以上的成熟制程所用掩膜版标准化程度高，

是第三方掩膜版厂商的主要市场，数量上来说，130nm以上制程所用掩膜版占比
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54%左右，28-90nm 的占比在 33%。目前第三方掩膜版市场，主要被日本凸版、

美国福尼克斯、日本 DNP、中国台湾的光罩、日本的 Hoya占据。

图 29、不同制程光罩数量占比 图 30、全球光掩膜版市场格局

资料来源：台湾光罩法说会，兴业证券经济与金融研究院整

理

资料来源：台湾光罩法说会，兴业证券经济与金融研究院整

理

由于第三方半导体掩膜版市场主要针对成熟制程芯片，近几年中国大陆模拟芯片

和功率器件产能扩张较快，对于第三方掩膜版市场需求有很强的拉动，而供给端

过去几年行业龙头的资本开支都相对缓慢（福尼克斯除 2019年以外基本在收入的

15%左右，光罩在 2019年以前常年不超过收入的 10%），行业景气度去年以来持

续提升，龙头公司收入迎来加速增长。考虑到掩膜版的重资产属性以及爬坡速度

较慢，我们判断行业景气度有望持续。

图 31、半导体芯片掩膜版龙头过去几年资本开支相对缓慢

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理
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图 32、福尼克斯半导体掩膜版近年来收入和增速 图 33、光罩近年来收入和增速

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

3.3、制程节点持续突破，国产替代空间巨大

清溢光电 250nm半导体芯片用掩膜版技术的 CD精度为 50nm，位置精度为 70nm，

达到国际主流水平，目前已量产 250nm工艺节点的 6英寸和 8英寸半导体芯片用

掩膜版，主要应用在 IGBT、MOSFET、碳化硅和MEMS 等半导体芯片领域，凭

借丰富的 IC Bumping 掩膜版、IC Foundry掩膜版、IC Substrate 掩膜版、LED 封

装掩膜版及MEMS掩膜版等产品立足中国市场的优势，公司与中芯国际、士兰微、

上海先进、赛微电子、长电科技、安靠、华微电子、泰科天润、三安集成、方正

微电子和株洲半导体等公司建立了深度的合作关系。

表 6、清溢光电 2022上半年半导体核心技术与研发进展

核心技术 技术简介 应用
技术

来源

对应的专利情

况

是否属于成

熟技术

IC Bumping用掩

膜版制造技术

在 152.4mm×152.4mm 的尺寸范围，实现

最小线/间宽 1.5µm图形的精度与缺陷控

制达到：线/间（CD）精度=±0.1µm；总长

（TP）精度=±0.2µm；允许缺陷尺寸≤2µm。

该技术属国际先进。

IC封装
自主

研发

获得 FPD掩膜

版制作设备制

作 Reticle掩膜

版的方法、一种

IC专用掩膜版

上黑点类缺陷

的修补方法 2
项发明专利

成熟技术，已

应用于生产

芯片级封装和系

统级封装（SiP）
用掩膜版技术

在 152.4mm×152.4mm 的尺寸范围，实现

最小线/间宽 1µm图形的精度与缺陷控制

达到：线/间（CD）精度=±0.1µm；总长（TP）
精度=±0.1µm；允许缺陷尺寸≤1.0µm。 该

技术属国际先进。

3D芯片

级封装

和系统

级封

（SiP）

自主

研发

计划待技术进

一步深化后申

请专利

成熟技术，已

应用于生产

IC MASK 数据

处理综合提升

通过开发 IC 掩膜版的数据处理方法与程

序，提高 IC掩膜版数据的处理效率

IC掩膜

版

自主

研发

计划待技术进

一步深化后申

请专利

已应用于生产
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资料来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理

公司 2021年在半导体芯片掩膜版实现收入 0.88亿，同比增长 39.42%，2022年上

半年收入 0.5亿，同比增长 25.82%，主要受到掩膜版保护膜供应，以及配套清洗

和检测设备没有到位的影响，下半年有望恢复高速增长。同时，公司积极推进

180nm 半导体芯片用掩膜版的客户测试认证，同步开展 130nm-65nm 半导体芯片

用掩膜版的工艺研发和 28nm半导体芯片所需的掩膜版工艺开发规划。我们认为，

在行业景气度持续上行情况下，随着公司新节点不断突破，以及新增产能释放，

半导体掩膜版业务有望迎来加速增长。

4、盈利预测与估值

核心假设

1）平板显示掩膜版：随着面板产业链向大陆转移，国产替代迎来黄金期，公司

作为国内最大的面板掩膜版厂，合肥新厂逐渐爬坡，业绩弹性巨大。预计

2022-2024年平板显示掩膜版收入为 5.77、7.17和 8.75亿，增速分别为 55.5%、

24.3%、22.0%；

2）半导体掩膜版：下游晶圆产能持续扩张，掩膜版需求快速增长，而海外龙头

扩产相对缓慢，行业景气度持续上行。公司目前量产 250nm芯片掩膜版，主

要用于功率和MEMS领域，并推进 180nm的验证，有望在缺货窗口期实现加

速替代。预计 2022-2024年半导体掩膜版收入为 1.16、1.75、2.61亿，增速分

别为 31.9%、50.9%、49.1%；

我们预计公司 2022-2024年收入分别为 7.72亿元、9.78亿元、12.23亿元，增速分

别为 42.0%、26.7%、25.1%，综合毛利率分别为 25.7%、29.9%、33.1%。

基于平板显示、半导体掩膜版景气上行，公司新增产能逐渐释放、新产品陆续突

破，有望加速国产替代的核心判断，我们预计公司 2022-2024年归母净利润为 0.98、
1.62 和 2.41 亿，对应 2022/9/6 收盘价 PE 为 50.8、30.7、20.6 倍，首次覆盖，给

予“审慎增持”评级。

表 7、公司收入拆分（单位：百万元）

2021 2022E 2023E 2024E
营业总收入 544 772 978 1,223

YOY 11.6% 42.0% 26.7% 25.1%
毛利率 25.0% 25.7% 29.9% 33.1%
归母净利润 45 98 162 241

YoY -41.6% 120.1% 65.3% 48.8%
平板显示掩膜版 371 577 717 875

YoY 9.4% 55.5% 24.3% 22.0%



请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明
- 20 -

深度研究报告

半导体掩膜版 88 116 175 261
YoY 39.4% 31.9% 50.9% 49.1%

其他 85 79 86 87
YoY 0.0% -6.8% 8.9% 1.2%

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理

5、风险提示

 新品开发不及预期：公司正开展 130nm-65nm半导体芯片用掩膜版的工艺研

发和 28nm半导体芯片所需的掩膜版工艺开发规划，若进展不及预期，会对

公司收入产生不利影响。

 产能爬坡缓慢：公司合肥新工厂正处于产能爬坡期，若爬坡进度缓慢，会对

公司收入和利润产生不利影响。

 面板行业缺货涨价：掩膜版行业具有逆周期属性，若面板行业缺货涨价，将

影响掩膜版需求，对公司收入带来不利影响。
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
流动资产 419 560 650 803 营业收入 544 772 978 1223
货币资金 155 187 195 252 营业成本 408 574 686 818
交易性金融资产 0 0 0 0 税金及附加 5 7 9 11
应收票据及应收账款 160 219 275 340 销售费用 16 16 21 25
预付款项 2 3 4 4 管理费用 33 40 51 63
存货 87 112 135 163 研发费用 37 32 39 48
其他 14 38 42 44 财务费用 1 -0 1 -1
非流动资产 1105 1224 1310 1376 其他收益 13 12 12 12
长期股权投资 0 0 0 0 投资收益 0 0 0 0
固定资产 922 990 1056 1112 公允价值变动收益 0 0 0 0
在建工程 136 168 184 192 信用减值损失 -2 -0 -0 -1
无形资产 18 21 23 25 资产减值损失 -1 -1 -1 -1
商誉 0 0 0 0 资产处置收益 0 0 0 0
长期待摊费用 0 0 0 0 营业利润 54 113 183 269
其他 29 46 47 47 营业外收入 0 0 0 0
资产总计 1523 1784 1961 2179 营业外支出 0 1 1 1
流动负债 174 363 355 306 利润总额 54 113 182 268
短期借款 0 138 92 4 所得税 9 15 20 27
应付票据及应付账款 91 161 195 234 净利润 45 98 162 241
其他 83 65 67 68 少数股东损益 0 0 0 0
非流动负债 150 140 162 188 归属母公司净利润 45 98 162 241
长期借款 80 99 119 142 EPS(元) 0.17 0.37 0.61 0.91
其他 71 41 44 46
负债合计 325 503 517 494 主要财务比率

股本 267 267 267 267 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
资本公积 482 482 482 482 成长性

未分配利润 396 466 607 817 营业收入增长率 11.6% 42.0% 26.7% 25.1%
少数股东权益 0 0 0 0 营业利润增长率 -41.0% 110.1% 61.5% 47.0%
股东权益合计 1199 1281 1443 1685 归母净利润增长率 -41.6% 120.4% 65.6% 48.6%
负债及权益合计 1523 1784 1961 2179 盈利能力

毛利率 25.0% 25.7% 29.9% 33.1%
现金流量表 单位:百万元 净利率 8.2% 12.7% 16.6% 19.7%
会计年度 2021 2022E 2023E 2024E ROE 3.7% 7.7% 11.3% 14.3%
归母净利润 45 98 162 241 偿债能力

折旧和摊销 74 101 118 137 资产负债率 21.3% 28.2% 26.4% 22.7%
资产减值准备 3 1 4 4 流动比率 2.40 1.54 1.83 2.62
资产处置损失 0 0 0 0 速动比率 1.90 1.23 1.45 2.09
公允价值变动损失 0 0 0 0 营运能力

财务费用 2 -0 1 -1 资产周转率 36.9% 46.7% 52.3% 59.1%
投资损失 0 -0 -0 -0 应收账款周转率 402.4% 406.2% 396.8% 396.8%
少数股东损益 0 0 0 0 存货周转率 544.9% 567.8% 547.8% 543.0%
营运资金的变动 70 -54 -49 -60 每股资料(元)
经营活动产生现金流量 194 99 238 324 每股收益 0.17 0.37 0.61 0.91
投资活动产生现金流量 -305 -203 -203 -203 每股经营现金 0.73 0.37 0.89 1.21
融资活动产生现金流量 39 137 -27 -64 每股净资产 4.49 4.80 5.41 6.31
现金净变动 -69 32 8 57 估值比率(倍)
现金的期初余额 218 155 187 195 PE 111.9 50.8 30.7 20.6
现金的期末余额 149 187 195 252 PB 4.2 3.9 3.5 3.0
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