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核心观点：    

[Table_Summary]  ⚫ 事件： 

公司发布 2023 年半年报，上半年实现归母净利润 5.23 亿元，同

比增长 74.76%。扣非归母净利润 5.03 亿元，同比增长 80.87%。 

⚫ 营收增长强劲，毛利仍有提升空间 

公司 2023 年 H1 营收 25.17 亿元，同比增长 66.41%，营收高增

速受益于光伏、锂电等多点开花。归母净利润 5.23 亿元，同比增长

74.76%。毛利率 36.64%，同比-6.25pct，主要受新产品初期毛利较低

影响；净利率 20.46%，同比+6.39pct，原因为费用率控制良好。 

⚫ 光伏设备：1）硅片生产设备：硅片分选机率先规模化应用，获低氧

单晶炉大单。2022 年，公司根据硅片薄片化的趋势，推出适应薄片化

的超高速硅片分选机，客户包括隆基绿能、高景太阳能等主要硅片生

产商，有较高市场地位。2023 年 8 月 8 日，子公司松瓷机电与合盛

硅业签订 2.9 亿元大尺寸单晶炉合同。松瓷机电于 5 月推出低氧型单

晶炉，实现更低氧含量、更低电阻率、更高少子寿命。在同等条件下，

同心圆可降低 50%，氧含量降低 24%以上，试验线电池片效率提升

0.1%，同时帮助客户提高效益、快速收回成本。此前，公司低氧型单

晶炉获晶科 4.8 亿订单，表明设备得到下游客户认可，随着 TOPCon

电池的快速扩产，订单有望进一步放量。2）电池设备：产品线进一

步拓展，丝印设备客户端表现良好。8 月 16 日，奥特维拟以 2.7 亿元

现金收购普乐新能源 100%股权。普乐新能源以镀膜技术为核心，具

备 LPCVD 等太阳能电池真空镀膜设备的设计和工艺能力。该收购有

助于提高公司的研发、生产能力，丰富产品结构，实现优势互补，形

成新的业务增长点。当前公司丝印设备毛利率低于行业平均，量产后

有望随规模效应达到行业平均水平。3）组件制造设备：串焊机优势

突出，预计下半年实现 OBB 量产。公司串焊机具备性能优势、较强

的兼容性和快速切换能力，市场地位较高。目前 0BB 工艺同时适用

于 HJT 和 TOPCON 电池。若未来 0BB 工艺成为行业主流，公司 0BB

串焊机设备的价值量有望得到进一步的提升。2023 年公司已拿到行

业龙头企业的小批量 0BB 串焊机订单，预计下半年实现量产。 

⚫ 锂电设备：模组 PACK 获多个订单，有望受益于电化学储能需求。
公司储能模组/PACK 生产线已取得天合光能、阿特斯及晶科能源等知

名客户的订单。随着光伏发电占比提高，储能锂电池的需求量增大，

有望推动锂电设备订单增长。 

⚫ 半导体设备：铝线键合机已获订单，布局半导体 CMP 设备。公司

的半导体封测装备铝线键合机前已获得包括通富微电、华润安盛、中

芯集成在内的知名客户的小批量订单。截至 2023Q1，公司的半导体

设备已在 40 多家客户处进行验证，5 月，验证客户已逐渐将验证订

单转为销售订单，逐步打开成长第二曲线。7 月 10 日，公司发布公告

称，拟布局半导体硅片化学机械抛光机（CMP 设备），进一步深耕半

导体领域。 

 

 

 [Table_Authors] 分析师 

鲁佩 
：021-20257809 

：lupei_yj@chinastock.com.cn 

分析师登记编码：S0130521060001 

 

研究助理 

贾新龙 
：021-20257807 

：jiaxinlong_yj@chinastock.com.cn 
 
 

[Table_Market] 市场数据 2023-08-28 

A 股收盘价(元) 153.59 

股票代码 688516 

A股一年内最高价/最低价(元) 408.81/151.20 

上证指数 3,098.64 

总股本/实际流通A股(万股) 15,483/7,584 

流通 A 股市值(亿元) 116 
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[Table_Chart] 

 
 

 

资料来源：中国银河证券研究部 
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[Table_Summary]】 ⚫ 投资建议： 

预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 12.04 亿元、16.87 亿

元、21.79 亿元，对应 PE 分别为 19.89 倍、14.19 倍、10.99 倍，当前

维持“推荐”评级。 

⚫ 风险提示： 

光伏政策变动风险；客户高度集中风险；应收账款坏账风险。 

 
 

表1：主要财务指标预测 

[Table_MainFinance]  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3539.65  5824.17  8381.99  10416.56  

收入增长率% 72.94  64.54  43.92  24.27  

归母净利润（百万元） 712.72  1204.65  1687.91  2179.20  

利润增速% 92.25  69.02  40.12  29.11  

毛利率% 38.92  38.69  38.70  40.40  

摊薄 EPS(元) 4.60  7.78  10.90  14.08  

PE 33.61  19.89  14.19  10.99  

PB 9.32  6.64  4.51  3.20  

PS 6.75  4.11  2.86  2.30  

总资产周转率 0.20  0.20  0.19  0.18  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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（一）公司财务预测表 

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 7664.89  11219.41  16292.25  20985.80  营业收入 3539.65  5824.17  8381.99  10416.56  

现金 712.43  -1664.36  -1998.63  -1348.80  营业成本 2161.85  3570.80  5138.12  6208.72  

应收账款 809.69  1617.83  2328.33  2893.49  营业税金及附加 22.54  37.27  53.64  66.67  

其它应收款 41.81  64.71  93.13  115.74  营业费用 116.11  227.14  326.90  406.25  

预付账款 53.58  214.25  308.29  372.52  管理费用 177.01  302.86  435.86  541.66  

存货 3887.97  6704.84  9625.34  11607.59  财务费用 19.64  20.01  22.51  25.01  

其他 2159.42  4282.14  5935.79  7345.25  资产减值损失 -57.25  -60.00  -61.00  -59.00  

非流动资产 843.55  977.40  1011.70  1037.86  公允价值变动收益 28.97  0.00  0.00  0.00  

长期投资 0.00  2.00  4.00  6.00  投资净收益 12.48  23.30  33.53  41.67  

固定资产 393.32  441.76  479.78  507.41  营业利润 800.51  1367.88  1917.32  2474.89  

无形资产 60.10  60.10  60.10  60.10  营业外收入 0.84  0.89  0.89  0.89  

其他 390.13  473.54  467.82  464.35  营业外支出 6.04  0.40  0.40  0.40  

资产总计 8508.44  12196.81  17303.95  22023.66  利润总额 795.31  1368.37  1917.32  2475.38  

流动负债 5828.60  8448.69  11848.97  14374.91  所得税 100.48  174.47  244.46  315.61  

短期借款 612.32  682.32  752.32  822.32  净利润 694.84  1193.91  1672.86  2159.77  

应付账款 1928.03  2975.67  4281.77  5173.94  少数股东损益 -17.88  -10.75  -15.06  -19.44  

其他 3288.26  4790.70  6814.89  8378.66  归属母公司净利润 712.72  1204.65  1687.91  2179.20  

非流动负债 90.79  132.67  156.67  180.67  EBITDA 834.03  1463.90  2007.52  2578.23  

长期借款 9.71  19.71  29.71  39.71  EPS（元） 4.60  7.78  10.90  14.08  

其他 81.08  112.96  126.96  140.96       

负债合计 5919.39  8581.36  12005.64  14555.58  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 17.71  6.96  -8.09  -27.53  营业收入 72.94% 64.54% 43.92% 24.27% 

归属母公司股东权益 2571.35  3608.49  5306.41  7495.61  营业利润 91.22% 70.88% 40.17% 29.08% 

负债和股东权益 8508.44  12196.81  17303.95  22023.66  归属母公司净利润 92.25% 69.02% 40.12% 29.11% 

     毛利率 38.92% 38.69% 38.70% 40.40% 

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率 20.14% 20.68% 20.14% 20.92% 

经营活动现金流 577.67  -1730.51  72.87  1050.64  ROE 27.72% 33.38% 31.81% 29.07% 

净利润 694.84  1193.91  1672.86  2159.77  ROIC 20.66% 27.35% 27.27% 25.76% 

折旧摊销 55.66  75.52  67.70  77.84  资产负债率 69.57% 70.36% 69.38% 66.09% 

财务费用 14.66  20.01  22.51  25.01  净负债比率 228.63% 237.35% 226.59% 194.90% 

投资损失 -12.48  -23.30  -33.53  -41.67  流动比率 1.32  1.33  1.37  1.46  

营运资金变动 -251.27  -3038.80  -1716.83  -1227.78  速动比率 0.62  0.49  0.52  0.60  

其它 76.27  42.14  60.16  57.47  总资产周转率 0.55  0.56  0.57  0.53  

投资活动现金流 -1072.68  -558.03  -478.63  -469.80  应收帐款周转率 6.00  4.80  4.25  3.99  

资本支出 -256.84  -109.93  -110.16  -109.47  应付帐款周转率 1.58  1.46  1.42  1.31  

长期投资 -829.80  -402.00  -402.00  -402.00  每股收益 4.60  7.78  10.90  14.08  

其他 13.96  -46.10  33.53  41.67  每股经营现金 3.73  -11.18  0.47  6.79  

筹资活动现金流 598.14  -89.38  71.49  68.99  每股净资产 16.61  23.31  34.27  48.41  

短期借款 184.29  70.00  70.00  70.00  P/E 33.61  19.89  14.19  10.99  

长期借款 9.71  10.00  10.00  10.00  P/B 9.32  6.64  4.51  3.20  

其他 404.15  -169.38  -8.51  -11.01  EV/EBITDA 37.22  18.06  13.38  10.20  

现金净增加额 105.26  -2376.79  -334.28  649.83  PS 6.75  4.11  2.86  2.30  

          数据来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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