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市场数据  
收盘价(元) 152.30 

一年最低/最高价 123.11/332.99 

市净率(倍) 6.69 

流通 A 股市值(百

万元) 
5,201.35 

总市值(百万元) 18,590.35  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 22.77 

资产负债率(%,LF) 6.07 

总股本(百万股) 122.06 

流通 A 股(百万股) 34.15  
 

相关研究  
《奥普特(688686)：2022 年业绩

快报点评：股份支付等压制净利

表现，看好 2023 年盈利水平修

复》 

2023-02-23 

《奥普特(688686)：2022 年三季

报点评：新能源持续快速放量，

Q3 业绩实现稳步增长》 

2022-10-24 
 

 

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,141 1,526 2,024 2,662 

同比 30% 34% 33% 31% 

归属母公司净利润（百万元） 325 489 682 927 

同比 7% 50% 40% 36% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.66 4.00 5.59 7.59 

P/E（现价&最新股本摊薄） 57.22 38.04 27.25 20.06 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年年报。 

◼ 3C 行业逆周期稳健增长&新能源需求放量，收入端稳健增长 
2022 年公司实现营业收入 11.41 亿元，同比+30.39%，其中 Q4 营业收

入为 2.31 亿元，同比-0.35%。分领域来看：1）3C 电子：2022 年 3C 领域
实现收入 6.44 亿元，同比+24%，收入占比为 56%，同比-3pct。在 3C 电子
行业整体承压的背景下，依旧高速增长。这一方面受益于公司产品持续向
核心客户的各产品线渗透，带来更多的需求；另一方面，终端客户品质管
控前移，模组、关键零部件生产中自动化程度提高带来新增视觉需求。2）
新能源：2022 年新能源领域实现收入 4.01 亿元，同比增长 55%，高速增
长，收入占比为 35%，同比+6pct。这一方面系公司核心客户扩产带来大量
新增视觉需求；另一方面系客户改造项目的需求放量。此外，新能源领域
核心客户对于产品检测需求和要求持续提升，公司深度学习（工业 AI），
3D 视觉工序覆盖持续增长。展望 2023 年，考虑到 3C 行业景气有望逐步
回暖，叠加新能源行业需求延续，公司收入端有望保持较快增长。 

◼ 股份支付费用&信用减值损失明显提升，盈利水平有所下降 
2022 年公司实现归母净利润 3.25 亿元，同比+7.26%，其中 Q4 归母净

利润为 0.45 亿元，同比-46.84%。2022 年公司销售净利率为 28.47%，同比
-6.14pct。2022 年公司扣非归母净利润为 2.98 亿元，同比+13.83%，扣非后
销售净利率为 26.09%，同比-3.80pct，盈利水平整体有所下滑。1）毛利端：
2022 年销售毛利率为 66.20%，同比-0.31pct，基本持平。2）费用端：2022

年期间费用率为 35.45%，同比+2.49pct，略有增长，其中销售、管理、研
发和财务费用率分别同比+1.22、-0.27、+1.07 和+0.47pct，销售和研发费用
率增长，主要系相关人员薪酬福利及股份支付费用增加。2022 年公司股份
支付费用达到 3342 万元，同比+1454%。3）2022 年公司公允价值变动净
收益为-682 万元，2021 年同期为 1564 万元，进一步压制盈利水平。此外，
2022 年公司信用减值损失为-2021 万元，2021 年同期为-472 万元，我们判
断主要系锂电行业对应较大额度的时间较长的应收账款（票据），致使 2022

年公司坏账计提有所增长。若剔除股份支付费用后，2022 年公司归母净利
润和扣非归母净利润分别为 3.53 和 3.26 亿元，分别同比+15.94%和
+23.83%。展望 2023 年，随着公司锂电业务人员增速放缓，规模效应驱动
费用率下降，我们判断公司盈利水平具备较大提升空间。 

◼ 机器视觉是长坡厚雪赛道，看好公司中长期成长逻辑 
据中国机器视觉产业联盟预测，机器视觉在中国的市场规模将从 2022

年的 215.1 亿元增长至 2024 年的 403.6 亿元，期间 CAGR 达到 37%，机
器视觉是长坡厚雪赛道。相较基恩士和康耐视，公司收入利润体量较小，
成长空间较大：1）公司拥有完善的硬件和软件产品线，尤其软件方面，具

-32%

-22%

-12%

-2%

8%

18%

28%

38%

48%

58%

68%

2022/3/21 2022/7/20 2022/11/18 2023/3/19

奥普特 沪深300



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 4 

 

有独立底层算法库，有望成为重要看点。2）公司在巩固 3C 行业优势的同
时，将能力圈拓展至新能源、半导体、光伏等领域，成长空间进一步打开。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到股份支付费用及减值等影响，我们调整
2023-2024 年公司归母净利润分别为 4.89 和 6.82 亿元（原值 4.99 和 6.90

亿元），并预计 2025 年归母净利润为 9.27 亿元，当前市值对应 PE 分别
为 38/27/20 倍，维持“增持”评级。  

◼ 风险提示：新能源放量不及预期，盈利能力下滑，行业拓展不及预期等。  
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奥普特三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2,529 3,310 4,205 5,354  营业总收入 1,141 1,526 2,024 2,662 

货币资金及交易性金融资产 1,587 2,278 2,908 3,745  营业成本(含金融类) 386 520 694 919 

经营性应收款项 784 753 939 1,157  税金及附加 10 12 16 21 

存货 145 254 322 402  销售费用 200 244 304 373 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 32 41 53 67 

其他流动资产 13 24 36 51  研发费用 191 237 283 346 

非流动资产 430 425 412 397  财务费用 -19 -13 -17 -21 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 19 23 25 27 

固定资产及使用权资产 125 215 240 234  投资净收益 34 38 40 40 

在建工程 223 111 56 28  公允价值变动 -7 0 0 0 

无形资产 64 82 100 118  减值损失 -30 -9 -8 -6 

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 357 537 750 1,018 

其他非流动资产 17 17 17 17  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 2,958 3,735 4,618 5,751  利润总额 357 537 750 1,018 

流动负债 174 459 657 862  减:所得税 32 48 67 92 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4 104 184 234  净利润 325 489 682 927 

经营性应付款项 67 143 191 253  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 4 36 56 83  归属母公司净利润 325 489 682 927 

其他流动负债 99 176 227 293       

非流动负债 5 5 5 5  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.66 4.00 5.59 7.59 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 311 472 674 936 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 321 506 722 992 

其他非流动负债 3 3 3 3       

负债合计 179 464 662 867  毛利率(%) 66.20 65.94 65.71 65.48 

归属母公司股东权益 2,779 3,271 3,955 4,884  归母净利率(%) 28.47 32.02 33.70 34.81 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,779 3,271 3,955 4,884  收入增长率(%) 30.39 33.77 32.64 31.49 

负债和股东权益 2,958 3,735 4,618 5,751  归母净利润增长率(%) 7.26 50.43 39.60 35.83 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 45 585 549 793  每股净资产(元) 22.77 26.79 32.40 40.01 

投资活动现金流 11 -12 -19 -30  最新发行在外股份（百万股） 122 122 122 122 

筹资活动现金流 -99 99 76 44  ROIC(%) 10.66 13.95 16.32 18.40 

现金净增加额 -41 672 605 807  ROE-摊薄(%) 11.69 14.94 17.25 18.97 

折旧和摊销 10 34 48 56  资产负债率(%) 6.07 12.43 14.34 15.07 

资本开支 -222 -30 -35 -40  P/E（现价&最新股本摊薄） 57.22 38.04 27.25 20.06 

营运资本变动 -284 24 -192 -212  P/B（现价） 6.69 5.68 4.70 3.81 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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