
证券研究报告·公司点评报告·光伏设备 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

奥特维（688516） 
 

子公司松瓷机电推出低氧型单晶炉，助力 N

型硅片优化&电池效率提升 

 

 

2023 年 05 月 07 日 

  
证券分析师  周尔双 

执业证书：S0600515110002 
021-60199784 

zhouersh@dwzq.com.cn 

证券分析师  刘晓旭 

执业证书：S0600523030005 

 liuxx@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 167.20 

一年最低/最高价 153.18/428.84 

市净率(倍) 9.73 

流通 A 股市值(百

万元) 
12,620.26 

总市值(百万元) 25,827.39  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 17.18 

资产负债率(%,LF) 71.69 

总股本(百万股) 154.47 

流通 A 股(百万股) 75.48  
 

相关研究  
《奥特维(688516)：2022 年报

&2023 年一季报点评：业绩超预

期，受益于下游扩产加速 Q1 新

签订单创新高》 

2023-04-28 

《奥特维(688516)：中标隆基硅

片-电池片-组件项目，扩产持续

高景气&估值位于历史最底部》 

2023-03-27 
 

 

买入（维持） 

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

营业总收入（百万元） 3,540 5,525 7,703 10,321 

同比 73% 56% 39% 34% 

归属母公司净利润（百万元） 713 1,125 1,578 2,156 

同比 92% 58% 40% 37% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 4.61 7.28 10.22 13.96 

P/E（现价&最新股本摊薄） 36.18 22.92 16.34 11.96 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线   
[Table_Summary] 投资要点 

针对 N 型硅片痛点，公司适时推出高性价比的低氧单晶炉方案。N 型电池相比 P 型

电池对硅片的质量要求更高，要求更低的电阻率、更低的氧含量、更高的少子寿命，

尤其是 TOPCon 容易产生同心圆、黑芯片问题，主要系 TOPCon 为高温工艺(如 B

扩散)，氧容易沉淀，形成氧环即同心圆，影响效率和良率，所以 TOPCon 对硅片氧

含量更敏感；而 HJT 为低温工艺，出现同心圆的概率不高，可以选择高氧含量的硅

片。松瓷研发团队掌握了同心圆缺陷出现的机率与单晶氧含量存在的相关关系，结

合低氧拉晶技术，优化单晶炉软硬件设计，显著降低同心圆缺陷比例：（1） 通过热

场工艺模拟，结合流体流通路线，设计最佳匹配炉内管路开口位置及流体管路走向，

最大化程度带走氧杂质；（2）软控算法增加控氧功能模块，在不影响拉晶的前提下，

不定时开启除氧功能，后续延续此思路增加其他除杂模块；（3）调整工艺包以提升

工艺与硬件之间的匹配度。在同等条件下同心圆可降低 50%，相较于主流硅片氧含

量水平，同等条件下低氧型单晶炉可实现氧含量降低 24%以上，试验线验证数据电

池片效率提升 0.1%。松瓷低氧型单晶炉设备在保证效率提升的同时，可帮助客户提

高效益，有利于客户快速收回成本。目前有多家客户在松瓷实验室进行验证。 

◼ 松瓷单晶炉获下游客户充分认可，有望获得合理份额。晶盛机电为单晶炉龙头市占

率 90%+，下游客户出于供应安全&供货能力考虑，在龙头供应商外往往会选择其他

1-2 家供应商，2021 年奥特维（松瓷）作为单晶炉新玩家，受益于订单外溢获晶澳、

宇泽订单，2022 年多家硅片厂选择松瓷作为二供，2022 年公司新签订单中增速最

快的产品单晶炉，其全年新签订单 12.9 亿元，同比+667%，2023 年新签订单有望达

20 亿元。松瓷单晶炉市场定位为独立第三方设备商和客户的合格二供，我们认为未

来有望获除中环、隆基以外市场 10-20%份额，对应全市场约 7%-10%市占率。 

◼ 2023Q1 新签订单创历史新高，主业串焊机新技术迭代有望持续超预期。受益于串

焊机类耗材属性，公司新签订单一直较高增速，2021 年新签订单约 43 亿元，同比

+61%，2022 全年新签订单为 73.7 亿元，同比+72%，2023Q1 新签订单为 26.2 亿元，

创单季度历史新高，同比+82%，2023 年组件厂积极扩产带来串焊机新签订单高增，

同时半导体铝线键合机批量订单、单晶炉渗透率提升，我们预计全年新签订单有望

突破 120 亿元。针对市场较为关注的 2024-2025 年新签订单增速问题，我们认为

2024-2025 年在 0BB 技术迭代下串焊机新签订单有望实现持续高增。目前东方日升

进展最快，2023 年上半年已招标 0BB 量产订单，8 月量产 0BB 组件；正在中试 0BB

的厂商包括通威、爱康、华晟、REC 等，隆基等组件大厂有望开启试样，我们认为

0BB 新技术有望复制 SMBB 仅一年便大规模放量节奏，我们预计到 2025 年 0BB 串

焊机新增+存量替换市场空间 140+亿元，奥特维相较于 2023 年市场空间有望翻倍。 

◼ 盈利预测与投资评级：随着组件设备持续景气+新领域拓展顺利，我们维持公司

2023-2025 年的归母净利润预测 11.3/15.8/21.6 亿元，对应 PE 为 23/16/12 倍，维持

“买入”评级。 

◼ 风险提示：研发进展不及预期，下游扩产不及预期。  
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奥特维三大财务预测表  

[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 7,665 10,414 14,671 20,254  营业总收入 3,540 5,525 7,703 10,321 

货币资金及交易性金融资产 1,681 2,427 3,992 6,944  营业成本(含金融类) 2,162 3,342 4,653 6,230 

经营性应收款项 1,919 3,670 4,847 6,230  税金及附加 23 50 69 83 

存货 3,888 4,120 5,609 6,827  销售费用 116 199 270 351 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 177 315 424 547 

其他流动资产 178 198 223 253  研发费用 237 376 524 702 

非流动资产 844 908 962 917  财务费用 20 6 8 8 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 92 55 58 77 

固定资产及使用权资产 478 524 560 545  投资净收益 12 0 0 0 

在建工程 98 99 99 54  公允价值变动 29 0 0 0 

无形资产 60 71 81 91  减值损失 -139 0 0 0 

商誉 20 27 34 40  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 29 29 29 29  营业利润 801 1,293 1,814 2,478 

其他非流动资产 159 159 159 159  营业外净收支  -5 0 0 0 

资产总计 8,508 11,322 15,633 21,171  利润总额 795 1,293 1,814 2,478 

流动负债 5,829 7,517 10,249 13,632  减:所得税 100 168 236 322 

短期借款及一年内到期的非流动负债 640 308 218 108  净利润 695 1,125 1,578 2,156 

经营性应付款项 2,789 3,619 5,120 7,016  减:少数股东损益 -18 0 0 0 

合同负债 1,980 3,061 4,262 5,707  归属母公司净利润 713 1,125 1,578 2,156 

其他流动负债 419 530 649 802       

非流动负债 91 91 91 91  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.61 7.28 10.22 13.96 

长期借款 10 10 10 10       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 825 1,244 1,764 2,409 

租赁负债 53 53 53 53  EBITDA 881 1,302 1,832 2,482 

其他非流动负债 28 28 28 28       

负债合计 5,919 7,608 10,340 13,723  毛利率(%) 38.92 39.52 39.60 39.64 

归属母公司股东权益 2,571 3,697 5,275 7,431  归母净利率(%) 20.14 20.37 20.48 20.89 

少数股东权益 18 18 18 18       

所有者权益合计 2,589 3,714 5,292 7,448  收入增长率(%) 72.94 56.09 39.43 33.98 

负债和股东权益 8,508 11,322 15,633 21,171  归母净利润增长率(%) 92.25 57.88 40.23 36.63 

           

           

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 578 1,200 1,777 3,090  每股净资产(元) 16.65 23.93 34.15 48.10 

投资活动现金流 -1,073 -122 -122 -29  最新发行在外股份（百万股） 154 154 154 154 

筹资活动现金流 598 -332 -90 -110  ROIC(%) 27.91 29.35 31.78 31.77 

现金净增加额 105 746 1,566 2,952  ROE-摊薄(%) 27.72 30.44 29.92 29.02 

折旧和摊销 56 58 68 73  资产负债率(%) 69.57 67.19 66.15 64.82 

资本开支 -257 -122 -122 -29  P/E（现价&最新股本摊薄） 36.18 22.92 16.34 11.96 

营运资本变动 -317 -73 37 738  P/B（现价） 10.03 6.98 4.89 3.47 

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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