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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 186.48 

一年最低/最高价 147.89/428.84 

市净率(倍) 10.85 

流通 A 股市值(百

万元) 
14,142.13 

总市值(百万元) 28,872.19  
 

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) 154.83 

流通 A 股(百万股) 75.84  
 

相关研究  
《奥特维(688516)：再获通威 3.4

亿元订单，新玩家&技术迭代拉

长组件设备景气周期》 

2023-07-04 

《奥特维(688516)：实控人及部

分董事合计增持 6000 万元，彰

显长期发展信心》 

2023-06-12 
  

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） 4.60 7.27 10.19 13.93 

P/E（现价&最新股本摊薄） 40.51 25.66 18.30 13.39 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线   
[Table_Summary] 事件：奥特维与刘世挺、岸田文樹、翁鑫晶、吴接建共同成立合资公司捷
芯科技，布局半导体硅片化学机械抛光机。合资公司注册资本 2500 万元，
（1）公司及公司董事刘世挺以货币方式出资 4600万元，认缴合资公司 64%
股权，其中公司持股 62%，公司董事刘世挺持股 2%；（2）岸田文樹以技
术方式出资 500 万元，认缴 20%股权；（3）翁鑫晶以货币和技术方式共同
出资 250 万元，认缴 10%股权,，其中货币方式出资 50 万；(4）吴接建以
货币方式出资 150 万元，认缴 6%股权。 

投资要点 

◼ 布局 CMP 设备，切入半导体硅片环节：化学机械抛光机即 CMP
（Chemical Mechanical Polishing）设备，可用于半导体硅片制造、晶圆
制造和先进封装环节，此次奥特维布局的 CMP 设备主要用于硅片端，
CMP 依托化学-机械动态耦合作用原理，利用机械力作用于圆片表面，
同时由研磨液中的化学物质与圆片表面材料发生化学反应来提升研磨
速率，实现衬底表面多余材料的高效去除与全局纳米级平坦化。 

根据中国海关数据，2017-2022 年我国制造单晶柱或晶圆用化学机械抛
光设备进口数量由 274 台增长至 465 台，CAGR 为 11%，总金额由 13.6
亿元增长至 41.7 亿元，CAGR 为 25%，2022 年单台价格约 896 万元。 

◼ CMP 设备对标海外龙头东京精密，提升国产化率：半导体硅片化学机
械抛光机龙头设备商为 DISCO 和东京精密，DISCO 提供切削磨的系统
解决方案（划片机全球市占率 70%），东京精密拥有减薄研磨机、CMP
等多款拳头产品，但国外设备存在价格高、交期慢等问题，此次奥特维
设立合资公司布局半导体硅片 CMP 设备有望打破东京精密等国外龙头
垄断，提升设备国产化率。 

◼ 引入日本团队，半导体磨抛设备经验充足：（1）岸田文樹：2018 年 10
月-2021 年 6 月就职于 WACOM ELECTRIC CO.LTD.，任部长；2021 年
9 月-2022 年 7 月任职于秀和工业股份有限公司，负责研磨装置和磨削
装置的业务；2022 年 8 月至今就职双羽尖端半导体株式会社，任执行董
事。（2）翁鑫晶：2016 年 10 月-2020 年 10 月就职于 DYNAX Corporation，
任研发工程师； 2020 年 10 月至今就职立川技研株式会社，任职软件研
发工程师。（3）吴接建：2018 年至今先后就职于山东傲堂智能科技、苏
州傲堂智能科技、苏州迏昌半导体科技有限公司，担任总经理。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2023-2025 年归母净利润 11/16/22
亿元，对应当前股价 PE 为 26/18/13 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) 4.60 7.27 10.19 13.93 

长期借款 10 10 10 10       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 778 1,244 1,764 2,409 

租赁负债 53 53 53 53  EBITDA 834 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） 155 155 155 155 

筹资活动现金流 598 (332) (90) (110)  ROIC(%) 26.32 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） 40.51 25.66 18.30 13.39 

营运资本变动 (317) (73) 37 738  P/B（现价） 11.20 7.79 5.46 3.88 

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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