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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 109.00 元

总市值/流通市值 24426/22542 百万元

52周最高价/最低价 198.30/64.18 元

近 3 个月日均成交额 204.08 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

《奥特维（688516.SH）- 串焊机龙头，平台化布局打开持续成

长空间》 ——2023-12-14

《奥特维（688516.SH）-2023 年三季报点评：前三季度归母净利

润同比+80%，平台化属性日益凸显》 ——2023-10-22

《奥特维（688516.SH）-2022 年报&2023 一季报点评：业绩同比

增长 92.25%，新签订单大幅增加》 ——2023-05-16

《奥特维（688516.SH）-预计 2022 年归母净利润同比增长

87%-92%，单晶炉、键合机持续取得突破》 ——2023-01-11

2023年收入同比增长78.05%，归母净利润同比增长76.10%。公司2023年

实现营收63.02亿元，同比增长78.05%；归母净利润12.56亿元，同比增长

76.10%。单季度看，2023年第四季度实现营收20.63亿元，同比增长80.79%；

归母净利润4.04亿元，同比增长69.33%。2023年公司毛利率/净利率分别

为36.55%/19.91%，同比变动-2.37/+0.28个pct，毛利率下降主要系毛利较

低的单晶炉占比提升；单季度看，2023年第四季度毛利率/净利率分别为

36.20%/19.30%，同比变动-2.49/-1.33个pct。费用端，2023年销售/管理/

研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为 3.16%/4.07%/5.19%/0.66% ， 同 比 变 动

-0.12/-0.93/-1.49/+0.10个 pct。

新签订单高速增长。分业务看，2023年公司光伏设备/锂电设备/半导体收入

分别为53.64/3.47/0.21亿元，同比增长79.15%/165.13%/365.34%；光伏设

备/锂电设备/半导体毛利率分别为 36.94%/32.66%/33.46%，同比变动

-2.23/+6.72/+21.53个 pct。订单方面，2023公司新签订单130.94亿元（含

税），同比增长77.57%。 截止2023年 12月 31日，公司在手订单132.04

亿元（含税），同比增长80.33%。单季度看，2023年第四季度公司新签订

单41.02亿元（含税），同比增长81.26%。

0BB设备已取得量产订单，半导体持续突破。1）串焊机：公司市占率超过

60%，0BB方面，公司已储备多种工艺，并在两个0BB方向上取得量产订单，

多个0BB方案可满足现有设备的迭代升级；BC方面，公司成功导入多个头部

企业，已完成初步量产验证；2）单晶炉：2023年推出高性价比的低氧单晶

炉获市场认可，订单高速增长，单一订单最大金额达到18亿元；3）电池片

设备：公司激光辅助烧结已经获得TOPCon头部企业量产订单，丝网印刷设

备市场份额持续提升，此外，公司收购普乐新能源，拓展电池片真空镀膜设

备；4）半导体：半导体划片机、装片机已在客户端验证，铝线键合机持续

获得小批量订单，半导体AOI设备取得小批量订单，半导体磁拉单晶炉获得

海外知名客户订单；5）锂电方面：公司应用于锂电池储能的模组/PACK 生

产线公司已取得阿特斯、天合光能、晶科能源等客户的订单。

风险提示：光伏新增装机不及预期；行业竞争加剧；新产品拓展不及预期。

投资建议：公司是光伏串焊机龙头，拓展至半导体、锂电领域，考虑公司新

签订单高速增长，我们上调2024-2025年盈利预测并新增2026年盈利预测，

预计2024-2026年归母净利润为19.21/25.15/30.69亿元（2024-2025年原

值为17.25/22.56亿元），对应PE 13/10/8倍。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 3,540 6,302 10,574 13,687 16,403

(+/-%) 72.9% 78.0% 67.8% 29.4% 19.8%

净利润(百万元) 713 1256 1921 2515 3069

(+/-%) 92.3% 76.2% 52.9% 31.0% 22.0%

每股收益（元） 4.61 5.59 8.54 11.18 13.64

EBIT Margin 23.3% 23.2% 20.3% 20.6% 21.0%

净资产收益率（ROE） 27.7% 34.3% 37.0% 35.2% 32.0%

市盈率（PE） 23.6 19.5 12.8 9.8 8.0

EV/EBITDA 26.7 24.0 18.9 16.2 14.2

市净率（PB） 6.55 6.69 4.73 3.43 2.56

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：奥特维 2023 营收同比+78.05% 图2：奥特维 2023 归母净利润同比+76.10%

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：奥特维盈利能力较稳 图4：奥特维期间费用率下降

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：奥特维研发费用持续增长 图6：奥特维 ROE 上升

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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表1：可比公司估值表

证券简称 投资评级
收盘价

（20240326）

总市值（亿元）

（20240326）

EPS PE

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E

迈为股份 未评级 111.05 309.95 4.95 4.09 7.30 10.63 22.43 27.15 15.21 10.45

晶盛机电 买入 35.43 463.97 2.23 3.52 4.47 5.39 15.86 10.07 7.93 6.57

帝尔激光 买入 45.51 124.28 2.41 2.98 4.42 5.94 18.89 15.27 10.30 7.66

平均值 19.06 17.49 11.14 8.23

奥特维 买入 109.00 244.26 4.61 5.59 8.54 11.18 23.62 19.51 12.77 9.75

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理及预测 注：未评级公司系 Wind 一致预期



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 712 1832 2727 2837 3666 营业收入 3540 6302 10574 13687 16403

应收款项 852 1658 2594 3792 4744 营业成本 2162 3999 7042 9060 10784

存货净额 3888 7630 12001 16534 19539 营业税金及附加 23 60 72 104 131

其他流动资产 1244 1627 3222 4171 4743 销售费用 116 199 338 438 525

流动资产合计 7665 13760 21557 28347 33706 管理费用 177 257 430 555 663

固定资产 491 1095 1381 1715 2076 研发费用 237 327 550 712 853

无形资产及其他 60 183 177 171 164 财务费用 20 41 12 (1) (12)

投资性房地产 292 576 576 576 576 投资收益 12 14 14 14 14

长期股权投资 0 3 4 6 8

资产减值及公允价值变

动 86 175 116 126 139

资产总计 8508 15617 23695 30814 36531 其他收入 (341) (452) (550) (712) (853)

短期借款及交易性金融

负债 640 665 580 628 624 营业利润 801 1484 2259 2959 3611

应付款项 2789 5578 9006 11809 13173 营业外净收支 (5) (6) 0 0 0

其他流动负债 2400 4367 7535 9774 11648 利润总额 795 1477 2259 2959 3611

流动负债合计 5829 10610 17120 22211 25445 所得税费用 100 223 339 444 542

长期借款及应付债券 10 1110 1110 1110 1110 少数股东损益 (18) (1) 0 0 0

其他长期负债 81 153 201 257 316 归属于母公司净利润 713 1256 1921 2515 3069

长期负债合计 91 1264 1311 1367 1426 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 5919 11873 18431 23579 26871 净利润 713 1256 1921 2515 3069

少数股东权益 18 80 80 80 80 资产减值准备 (15) 63 48 37 43

股东权益 2571 3664 5184 7155 9580 折旧摊销 25 56 125 147 167

负债和股东权益总计 8508 15617 23695 30814 36531 公允价值变动损失 (86) (175) (116) (126) (139)

财务费用 20 41 12 (1) (12)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (284) (323) (211) (1545) (1190)

每股收益 4.61 5.59 8.54 11.18 13.64 其它 2 (64) (48) (37) (43)

每股红利 1.08 1.15 1.78 2.42 2.87 经营活动现金流 355 813 1719 991 1907

每股净资产 16.65 16.30 23.04 31.80 42.58 资本开支 0 (891) (337) (385) (427)

ROIC 48% 45% 51% 55% 50% 其它投资现金流 (718) (44) 0 0 0

ROE 28% 34% 37% 35% 32% 投资活动现金流 (718) (938) (338) (386) (429)

毛利率 39% 37% 33% 34% 34% 权益性融资 2 43 0 0 0

EBIT Margin 23% 23% 20% 21% 21% 负债净变化 10 131 0 0 0

EBITDA Margin 24% 24% 21% 22% 22% 支付股利、利息 (168) (258) (400) (544) (645)

收入增长 73% 78% 68% 29% 20% 其它融资现金流 841 1454 (85) 48 (4)

净利润增长率 92% 76% 53% 31% 22% 融资活动现金流 527 1244 (486) (496) (649)

资产负债率 70% 77% 78% 77% 74% 现金净变动 164 1119 895 110 830

息率 0.7% 1.1% 1.6% 2.2% 2.6% 货币资金的期初余额 549 712 1832 2727 2837

P/E 23.6 19.5 12.8 9.8 8.0 货币资金的期末余额 712 1832 2727 2837 3666

P/B 6.5 6.7 4.7 3.4 2.6 企业自由现金流 0 83 1398 613 1479

EV/EBITDA 26.7 24.0 18.9 16.2 14.2 权益自由现金流 0 1668 1302 663 1485

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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