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[Table_Main] 
国内串焊机第一大龙头，专用设备延伸可期 

增持（首次） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 754  898  1,119  1,518  

同比（%） 28.7% 19.0% 24.6% 35.7% 

归母净利润（百万元） 73  98  142  198  

同比（%） 45.4% 33.7% 45.1% 39.4% 

每股收益（元/股） 0.99  0.99  1.44  2.01  

P/E（倍） 62.25  62.10  42.81  30.72       
 

投资要点 

 奥特维：国内领先的光伏组件设备龙头，业绩迅速扩张 

奥特维在光伏组件设备—串焊机这一细分行业深耕多年，成功打破了
国外龙头对光伏组件设备的长期垄断，并成长为国内串焊机领域第一大龙
头。依托先进技术与服务优势，公司营收从 2015 年的 2.4 亿元增长到 2019

年的 7.5 亿元，CAGR 达 34%；归母净利润从 2017 年的 0.3 亿元增长到
2019 年的 0.7 亿元，CAGR 达 63%。2020H1 公司毛利率恢复至 35%，净
利率为 7.7%。公司已于与世界光伏龙头企业深度绑定，2020 年 1-6 月公司
新签订单 11.3 亿元，在手订单 17.3 亿元，7 月 28 日公告称中标隆基约 2.7

亿元，8 月 4 日公告称中标晶澳约 1 亿元。2020 年，公司新签订单合计约
15 亿元，在手保有订单约 21 亿元，在手订单量为公司 2019 年总营收的
2.8 倍，短期业绩高增长可期。 

 光伏景气度向上，电池设备供应商持续受益 

全球光伏行业近十年来高速发展，2019 年全球光伏新增装机量达
115GWh，2009-2019 年 CAGR 为 31%。国内光伏行业在政策支持下，2020

下半年将迎来复苏。光伏行业发展带来设备需求，一方面增量的平价上网
项目将对设备需求形成提振：光伏平价上网进一步推动新增装机量持续增
长，我们预测 2020、2021 及 2025 年新增装机对应的全球串焊机需求分别
为 20、27、57 亿元；另一方面为尽快实现平价上网，设备更新将不断提
速：我们假设串焊机更新周期为 4 年，测算出 2020、2021 及 2025 年产能
更新对应的全球串焊机需求分别为 12、16、27 亿元。由于全球主要组件
厂集中在中国，利好中国组件设备商。 

 奥特维在保持串焊机领域龙头地位的同时，积极进行产业链布局 

    公司重视研发投入，近几年技术人员占比保持在 50%左右。依托深厚
的技术积累，公司已经打入 18 家全球 top20 组件厂的供应链，未来随着这
些龙头组件厂扩产提速，公司有望充分受益。在深耕光伏组件设备的同时，
公司也在积极向光伏硅片设备、锂电设备、半导体设备等方向布局，我们
认为奥特维作为专用设备类的公司，通过产业链延伸，未来的成长空间可
期。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年的净利润分别为 1.0

亿、1.4 亿、2.0 亿，分别同比增长 34%、45%、39%，当前股价对应 PE

分别为 62、43、31 倍，考虑到随着光伏行业的快速发展，奥特维在串
焊机领域的收入有望高速增长，同时，光伏硅片设备、锂电设备、半导
体设备的产业链布局将支撑公司长期发展，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示：下游组件厂投资低于预期，下游行业竞争激烈引致的风险，
设备验收进度滞后导致存货减值损失。 
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1.   奥特维：技术领先的光伏组件设备龙头 

1.1.   奥特维系实现国产跨越的光伏组件设备第一龙头 

奥特维是主要从事光伏设备和锂电设备制造的高新技术企业，系光伏组件设备串焊

机的国内第一大龙头。主营产品为常规及多主栅串焊机、激光划片机、贴膜机、硅片分

选设备和锂电 PACK 设备，其产品主要应用于太阳能光伏、锂电新能源等具有较好市场

前景的新兴产业。2019 年，公司核心业务常规及多主栅串焊机设备部分收入占公司总收

入 63%，销售额达 4.8 亿元，稳居国内市场占有率第一，成功打破了国外龙头对中国光

伏组件设备的长期垄断。原行业龙头美国 komax、日本 NPC、toyama 等因产品价格过

高，已退出串焊机市场，德国帝目则退出了中国市场，不再具有竞争力。 

 

图 1：串焊机是奥特维的主营重心（2019 年） 

 

数据来源：奥特维招股说明书，东吴证券研究所 

 

公司目前业务领域主要集中在光伏设备和锂电设备领域。（1）光伏组件设备：2012

年公司开始涉足半导体组件设备领域的研发，一代产品单轨串焊机在 2014 年面世，经

公司不断技术积累，改进出高速串焊机、多主栅串焊机、划焊一体机等先进机型，又外

延研发出贴膜机、激光划片机、叠瓦机等光伏组件设备；（2）锂电设备：2016 年公司开

始涉足锂电设备产业，PACK 产线和电芯分选机有望成为公司未来利润增长点。（3）光

伏硅片设备：2017 年公司硅片分选机面世，硅片设备现还有湿法制绒、光注入退火炉等

新产品。 

 

图 2：公司从串焊机业务向其他行业拓展 
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数据来源：奥特维招股说明书，东吴证券研究所 

 

图 3：奥特维多主栅串焊机  图 4：奥特维激光划片机 

 

 

 

数据来源：奥特维官网，东吴证券研究所  数据来源：奥特维官网，东吴证券研究所 

 

1.2.   531 不利影响已出尽，收入增速迎拐点 

公司 2019 年实现营业收入 7.54 亿元，同比增长 29%；实现归母净利润 7343 万元，

同比增长 45%。2015-2019 年营收 CAGR 为 33.8%，2017-2019 年归母净利润 CAGR 高

达 63%。按产品分类，2019 年公司核心产品光伏组件设备收入达 6.2 亿元，同比增长

81%；锂电设备部分收入达 5180 万元，同比增长 64%。 

 

图 5：公司 2015-2019 年营收 CAGR 为 34%  图 6：归母净利润 2017-2019 年 CAGR 高达 63% 
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数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

公司自创立伊始收入规模始终实现高速增长，核心驱动因素是公司常规及多主栅串

焊机打破了之前国外龙头的垄断，迅速实现国产化并成长为国内市场第一大龙头。2018

年由于受到光伏“531”新政影响收入增长略有减缓，但很快在 2019 年重启高速增长。 

2020 年上半年，即使在新冠疫情的干扰之下，受到光伏行业装机量重启增长影响，

公司已实现 4.4 亿元收入，同比增长 25.7%，归母净利润为 3825 万元，同比增长 56.7%，

继续维持高速增长。 

 

图 7：光伏组件和硅片设备是公司营收增长的主要动力 

 

数据来源：奥特维招股说明书，东吴证券研究所 

1.3.   奥特维在串焊机领域已超越竞争者 

目前公司核心业务光伏组件串焊机设备行业只有两家主要竞争者：先导智能和宁夏

小牛，但奥特维在组件业务领域体量最大。（1）收入水平上，奥特维的光伏串焊机设备
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起步晚于先导智能（2013 年），但目前光伏组件设备领域收入水平已经反超先导，成为

串焊机国内第一龙头。2017 年，奥特维串焊机业务收入 4.1 亿元，已经超过同期先导智

能全部光伏组件设备业务收入。（2）利润水平上，先导智能与奥特维在光伏组件上毛利

水平相近，2019 年奥特维首次实现毛利率超过先导智能光伏组件设备业务。 

 

图 8：奥特维光伏组件设备营收大幅超越先导（单位：

百万元） 
 图 9：奥特维串焊机毛利率超过先导光伏设备业务 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  

数据来源：wind，东吴证券研究所 

备注：先导 2018 年未披露光伏设备业务毛利率，用 2017 与

2019 年毛利率平均值估算 

 

公司串焊机毛利率实现赶超的原因主要来自两方面：技术改进带来的成本降低以及

人员效率优化带来的成本降低。（1）技术改进：公司目前推出的多主栅串焊机已经研发

到第三代产品，比前两代在成本和效率上有显著地提升；（2）人员效率优化：由于 2017

年公司采取了激进的发展措施，公司员工数一度达到 1600 余人，由于公司特殊的项目

和收入确认原则，订单从技术交底（即客户给清技术指标和技术要求）到验货确认收入

完成实际需要约 8-11 个月，实际上影响了 2017、2018 两年的盈利能力。公司很快进行

了优化调整，人力结构迅速优化，2017 年 7 月以来，公司在营收增长的情况下实现了精

简员工 700 余人，目前公司毛利水平已处于一个比较稳定、正常的情况。 

 

图 10：员工数量优化下，奥特维当前利润水平合理 
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数据来源：奥特维招股说明书，东吴证券研究所 

1.4.   客户集中度高，大额在手订单确保 2020 年业绩高增长 

公司主营产品主要供给行业龙头企业如天合光能、隆基绿能、晶科能源、晶澳太阳

能等。公司与世界光伏龙头企业深度绑定，2019 年 7 月至 2020 年 2 月下游光伏龙头企

业大型招标中，奥特维均取得 55%-80%份额的订单；截止 2018 年底，天合光能串焊机

保有量中有 81%来自奥特维。 

 

图 11：天合光能 2019 年串焊机保有量绝大多数来源奥

特维 
 图 12：隆基 2019 年采购串焊机台数比例 

 

 

 

数据来源：奥特维招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：奥特维招股说明书，东吴证券研究所 
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图 13：晶科能源 2019 年采购串焊机台数比例        图 14：晶澳太阳能 2019 年采购串焊机台数比例 

 

 

 

数据来源：奥特维招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：奥特维招股说明书，东吴证券研究所 

公司的客户集中程度较高。2019 年，公司产品多主栅串焊机有 70%销售给前五大

客户：天合光能、上海久商（越南光伏海外经销商）、晶科能源、晶澳太阳能及上海仕鼎。

常规串焊机技术水平要求较低，供给旧产能改造、低技术要求的光伏企业占比相对较高，

但前五大客户销售额仍达到 49%。 

图 15：2019 年公司多主栅串焊机销售占比  图 16：2019 年公司常规串焊机销售占比 

 

 

 

数据来源：奥特维招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：奥特维招股说明书，东吴证券研究所 

2020 年公司在手订单 20 亿元确保 2020 业绩高增长。根据公司半年报，2020 年 1-

6 月公司新签订单 11.3 亿元，在手订单 17.3 亿元，7 月 27 日公告称中标隆基约 2.7 亿

元，8 月 3 日公告称中标晶澳约 1 亿元。2020 年，公司新签订单合计约 15 亿元，在手

保有订单约 21 亿元，在手订单量为公司 2019 年总营收的 2.8 倍，我们预计，公司 2020

年-2021 年收入利润均将会保持高速增长。 

2.   光伏景气度向上，电池设备供应商持续受益 
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2.1.   光伏平价上网背景下，装机量有望迎拐点 

全球光伏行业近十年来高速发展。2019 年全球光伏新增装机量达 115GWh，2009-

2019 年 CAGR 为 31%。在基数不断变大的情况下，过去 5 年新增装机依然保持较高增

速，行业仍处于快速成长期。 

图 17：2009-2019 年，全球光伏新增装机量 CAGR 为 31% 

 

数据来源：北极星太阳能光伏网，东吴证券研究所 

 

531 光伏新政使近两年国内光伏行业有所波动，但不改行业整体向上趋势。国内新

增装机量从 2012 年的 4.5GW 开始高速增长，2017 年达到高峰，为 53GW，2012-2017

年 CAGR 达 64%。2018-2019 年，受 531 新政影响，我国光伏发电新增装机量为 44GW

和 33GW，连续两年下降。2020 年是平价前的最后一年，政策相对友好，预计今年国内

新增装机将恢复高速增长。平价之后，光伏需求将更加市场化，未来空间可观。 

 

图 18：2020 年，中国光伏新增装机量有望迎来拐点 

 

数据来源：北极星太阳能光伏网，东吴证券研究所 
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国内政策支持下，2020 下半年将迎来光伏行业复苏。国内 2 月份以来受到疫情影

响，装机量出现一定程度的下滑。今年 1-5 月国内累计装机量为 6.15GW。 

6 月底，国家能源局公布的《拟纳入 2020 年光伏发电国家竞价补贴范围项目名单》

显示，2020 光伏竞价补贴入围项目共 434 个，总规模为 25.97GW，同比增长 14%。本

次国家补贴竞价结果总规模远超市场此前预期的 20GW，补贴规模在扩大。同时，根据

国家能源局的通知，今年光伏竞价项目和往年一样，面临时间的约束，所有项目都必须

在 2020 年年底完成并网。所以 2020 下半年国内光伏建设情况会比较乐观，将会迎来新

的需求增长旺季。 

在政策驱动下，一方面增量的平价上网项目将对设备需求形成提振；另一方面为尽

快实现平价上网，设备技术迭代将不断提速。 

 

图 19：受疫情影响，国内装机量同比有所下降，但环比好转 

 

数据来源：北极星太阳能光伏网，东吴证券研究所 

 

2.2.   串焊机是光伏组件生产环节的核心设备，产品迭代速度快 

单体太阳电池不能直接做电源使用，电源必须将若干单体电池串、并联连接和严密

封装成组件。由于单片太阳能电池片的电流和电压都很小，因此组件首先将电池片串联

获得高电压，再并联获得高电流后，通过一个二极管（防止电流回输）然后输出。同时，

电池片通常被封装在一个不锈钢、铝或其他非金属边框上，然后安装好上面的玻璃及背

面的背板、充入氮气、密封。 
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图 20：串焊机是光伏组件生产线中的核心设备 

 

数据来源：金辰股份官网，东吴证券研究所 

串焊机就是将电池片串联获得高电压的设备，也是光伏组件封装生产线的核心设备，

其具有结构复杂、实现困难的设计特点。又因涉及电池片的银浆、镀锡铜焊带和助焊剂

的焊接，具备较强的工艺属性，是光伏组件制造环节较晚国产化的设备。近几年，电池

片和组件封装工艺不断导入新材料和新技术，以降低成本和提升光电转换效率，串焊机

的性能也需随之不断提升和改进，因此，串焊机是光伏组件环节中升级较快的设备。 

 

图 21：串焊机内部构成详解 

 

数据来源：奥特维招股说明书，东吴证券研究所 
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2.3.   光伏产业发展催化设备需求，2025 年全球串焊机市场空间达 84 亿元 

光伏设备市场空间的扩张有两个催化剂：一方面清洁能源是行业发展大方向，光伏

平价进一步推动新增装机量持续增长，设备市场空间不断扩大；另一方面光伏电池的生

产工艺在不断变革，使得原有设备无法兼容新技术，或者新设备相比旧设备可以大幅提

高生产效率，都使得组件厂有更新设备的需求。 

 

图 22：新增产能需求&设备更新需求给光伏设备带来市场空间 

 

数据来源：奥特维招股说明书，东吴证券研究所 

 

2.3.1.   光伏新增装机打开设备需求空间 

根据我们的预测，2020 年全球新增装机量将达到 115-130GW。（1）国内：1-5 月累

计新增装机为 6.15GW，预计上半年累计将达到 9GW 以上。今年可建设的项目预计有：

今年的竞价项目 26GW，去年遗留的竞价项目 11-12GW，今年的户用项目 7GW，平价

项目 10GW，领跑者、特高压等项目 3-5GW，上述项目合计 57-60GW。考虑到今年竞价

项目和平价项目可能有部分结转到明年，我们预计 2020 年国内新增装机在 45-50GW。

（2）国外：我们预测受疫情影响，今年海外装机量会出现下滑，下滑幅度不会太大，全

年海外新增装机在 70-80GW，同比下降 6%-18%。根据我们的预测，2020 年全球新增装

机预计在 115-130GW，同比基本持平。 

2021 年国内实现平价上网，我们预计平价项目和户用项目规模将大幅增加。根据我

们的预测，2021 年国内新增装机将达到 45-55GW，海外疫情影响消除，全面复工复产

后，我们预计 2021 年海外新增装机将有大幅增长，达到 100-120GW。根据我们的预测，

全球 2021 新增装机预计为 145-175GW。 

根据以上分析，我们假设： 
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1、2020、2021 及 2025 年中国新增装机量为 45GW、50GW 和 100GW；2020、2021

及 2025 年全球新增装机量为 125GW、165GW 和 350GW； 

2、目前每条线需要 3 台串焊机，但半片式设备和三分片设备有渐渐成为主流的趋

势，使得每条线串焊机的需求量上升； 

3、目前每台串焊机价值量为 140-150 万元，但随着技术进步，串焊机的单价有下降

趋势，单条线产能有上升趋势。 

根据以上假设，我们测算出新增产能给串焊机带来的市场空间为：2020 年，中国和

全球新增装机对应的串焊机需求分别为 7 和 20 亿元；2025 年，中国和全球新增装机对

应的串焊机需求分别为 16 和 57 亿元。而由于中国是组件生产大国，2019 年中国组件

产量占全球 97%，因此中国组件厂扩产的串焊机需求不仅包括中国新增装机对应的串焊

机需求，还包括大部分海外新增装机对应的串焊机需求。 

 

图 23：新增装机带来的串焊机需求测算 

 

数据来源：北极星太阳能光伏网，东吴证券研究所测算 

 

2.3.2.   技术快速迭代提振设备更新需求 

提高光电转换效率、降低生产成本以实现光伏发电平价上网不仅是光伏行业过去几

年的技术发展主题，也是未来几年的发展思路。相应地，光伏设备行业需持续推出新产

品，以满足光伏行业的技术进步需求。 

随着工艺技术的不断升级以及设备更新，多主栅电池市场占有率将快速增加，预计

到 2021 年左右，多主栅电池将代替 5 主栅电池成为市场占比最大的光伏电池种类。随

着多主栅电池市场占有率的提高，多主栅串焊机的市场占有率相应会提高。另外，当前

存量市场主要是 5 主栅的常规串焊机，未来将逐步被替代或淘汰。 

2019 2020E 2021E 2025E

中国新增装机量（GW） 30 45 50 100

海外新增装机量（GW） 85 80 115 250

全球新增装机量（GW） 115 125 165 350

组件自动化生产线产能（GW） 0.25 0.3 0.3 0.4

中国新增装机对应的组件生产线（条） 121 150 167 250

海外新增装机对应的组件生产线（条） 339 267 383 625

全球新增装机对应的组件生产线（条） 460 417 550 875

平均一条线对应的串焊机台数 3 3.5 3.5 5

串焊机均价（万元) 150 140 140 130

中国新增装机的串焊机需求（亿） 5 7 8 16

海外新增装机的串焊机需求（亿） 15 13 19 41

全球新增装机的串焊机需求（亿） 21 20 27 57

新

增

产

能

的
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焊

机

需

求

量

测

算 备注：由于中国是组件生产大国，2019年中国组件产量占全球97%，因此中国组件厂扩产对应的串焊机需求

不仅包括中国新增装机的串焊机需求，还包括大部分海外新增装机的串焊机需求
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图 24：5 主栅串焊机将会被逐渐替代 

 

数据来源：奥特维招股说明书，东吴证券研究所 

 

半片或更小片的电池片组件的功率封装损失更小，未来半片的市场份额将大幅上升，

到 2021 年，全片电池组件市占率将低于 50%。将全片电池片分割为半片或更小片的电

池片组件，需要新增激光划片机。同时，因加工动作翻倍（一片划为两片或更多），导致

单机产能下降，同等装机规模下，适用于半片或更小片电池片的焊接设备需求量将会增

加。因此，半片或更小片的电池片组件渗透率的提升将带动激光划片机、多主栅串焊机

的需求增长。 

 

图 25：半片或更小片的电池片组件渗透率将逐步提升 

 

数据来源：奥特维招股说明书，东吴证券研究所 
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基于以上分析，我们假设：技术的不断升级使得设备更新周期为 4 年。换句话说，

2015 年新增装机所购入的设备会在 2019 年被更换成新的设备。根据该假设，我们测算

出设备更新给串焊机带来的市场空间为：2020 年，中国和全球分别为 6 和 12 亿元；2025

年，中国和全球分别达到 8 和 27 亿元。而由于全球大部分组件产能都集中在中国，因

此中国组件厂产能更新对应的串焊机需求不仅包括中国装机对应的串焊机更新需求，还

包括大部分海外装机对应的串焊机更新需求。 

 

图 26：旧产能更新带来的串焊机需求测算 

 

数据来源：北极星太阳能光伏网，东吴证券研究所测算 

二者叠加，我们预计到 2025 年，全球光伏产业发展带来的串焊机需求将达到 84 亿

元，且全球主要组件厂集中在中国，利好中国组件设备商。 

图 27：新增装机量高速增长+旧产能更新，串焊机的市场空间巨大 

 

2019E/ 2020E/ 2021E/ 2025E/

2015+4 2016+4 2017+4 2021E+4

中国：4年前新增装机量（GW） 15 35 53 50

海外：4年前新增装机量（GW） 34 41 46 115

全球：4年前新增装机量（GW） 49 75 99 165

组件自动化生产线产能（GW） 0.25 0.3 0.3 0.4

中国：对应的组件生产线（条） 60 115 177 125

海外：对应的组件生产线（条） 137 135 153 288

全球：对应的组件生产线（条） 197 250 330 413

平均一条线对应的串焊机台数 3 3.5 3.5 5

串焊机均价（万元) 150 140 140 130

中国装机对应的串焊机更新需求（亿） 3 6 9 8

海外装机对应的串焊机更新需求（亿） 6 7 8 19

全球装机对应的串焊机更新需求（亿） 9 12 16 27
备注：由于全球大部分组件都由中国组件厂生产，因此中国组件厂产能更新对应的串焊机需求不仅包括中

国装机对应的串焊机更新需求，还包括大部分海外装机对应的串焊机更新需求
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数据来源：北极星太阳能光伏网，东吴证券研究所 

 

3.   奥特维保持串焊机领域龙头地位的同时，积极进行产业链布局 

3.1.   注重自主研发，技术人员占比近 50% 

奥特维从 2012 年开始就研发光伏设备，技术积累深厚。自从 2013 年研发出第一台

单轨串焊机起，奥特维就一直深耕光伏串焊机这一细分领域，对串焊机有着丰富的产业

经验和深厚的技术积累。  

奥特维非常重视研发投入，以保持产品竞争力。2018 年，公司研发费用率 9.8%，

远超行业平均值 6.9%。研发部和技术服务部是公司最大的两个部门，近几年公司的技术

人员（包括研发人员及技术服务人员）占比保持在 50%的水平。其中 2019 年研发人员

占比为 20%，技术服务人员占比 27%。（1）研发人员对产品设计进行持续优化，以更好

的满足客户需求或降低成本，保持或提高公司的产品竞争力；（2）技术服务人员为客户

提供了技术服务，提高了客户的售后体验，并通过该服务深化了对客户需求的理解以及

对下游行业技术发展趋势的把握。得益于持续的高研发投入，截至 2018 年，公司拥有

专利数量 416 件，远超行业平均值 121 件。 

 

图 28：2018 年，公司专利数量和研发费用率超行业平均  图 29：奥特维技术人员占比稳定在 50%左右 

 

 

 

数据来源：奥特维招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

3.2.   奥特维已打入绝大多数龙头组件厂供应链 

奥特维可以成长为串焊机领域龙头，有两个催化剂： 

一方面，中国是光伏组件生产大国，国内设备商具备近水楼台先得月的先天优势。

中国拥有全球最完整的光伏产业链，2019 年，全球光伏组件产量约为 102GW，中国光
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伏组件产量达到了 98.6GW，占全球产量的 97%。 

 

 

图 30：2019 年，中国光伏组件产量占全球 97% 

 

数据来源：前瞻产业研究院，东吴证券研究所 

 

2019 年，全球光伏组件出货量排名前 10 的公司中，8 家来自中国。其中，排名前

五的企业均来自中国，它们合计占据了全球一半的市场份额。由于组件生产环节集中在

国内，因此相比于海外设备商来说，国内设备商能够提供更便利地服务，具备相当大的

竞争优势。 

图 31：光伏龙头企业多来自于中国 

 

数据来源：前瞻产业研究院，东吴证券研究所 
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另一方面，凭借高强度的研发投入，公司的串焊机技术已经处于行业领先水平，产

品已得到组件龙头企业的广泛认可。奥特维的串焊机具备“高产能、高精度、高兼容性、

高稳定性”的特点，已实现在高速（3,600 片/小时）条件下对电池片稳定搬运、焊带精准

稳定供给（精度±0.1mm）、助焊剂精准喷涂（精度±1.5mm）、焊带与电池片主栅线精准

对位（精度±0.2mm）、焊接区域温度严格均匀波动（波动幅度±5°C），最终实现串良率

≥98.5%，碎片率在 0.1%-0.2%之间。 

得益于这两方面的催化，奥特维在串焊机领域已与下游行业龙头建立良好的合作关

系。2018 年全球光伏组件产量前 20 家企业（2018 年 top20 的产量合计占比 62%）中，

有 18 家是为奥特维的客户，其中晶科能源、晶澳太阳能、隆基绿能、天合光能、阿特

斯、协鑫集成、东方日升、越南光伏等组件龙头公司均是奥特维的主要客户。2019 年 7

月至 2020 年 2 月下游光伏龙头企业大型招标中，奥特维均取得 55%-80%份额的订单。

以组件龙头天合光能为例，根据公开信息，其截至 2018 年末拥有串焊机 183 台，公司

截至 2018 年末对其销售串焊机 149 台，占比为 81%。未来随着这些龙头组件厂扩产提

速，奥特维有望充分受益。 

 

图 32：2018 年全球 top20 组件厂中，18 家为奥特维的客户 

 

数据来源：CPIA，奥特维公告，东吴证券研究所 
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3.3.   技术储备丰富，业务延伸或成增长新驱动 

在机械行业众多细分子行业中，专用设备板块总能涌现出优秀的上市公司，类似于

先导智能，晶盛机电，精测电子，大族激光，迈为股份和捷佳伟创。从下游的应用领域

看，代表新兴制造业的高景气的专用设备领域主要有锂电设备、LED 设备、光伏设备、

面板设备、半导体设备五大类。国内的龙头专用设备厂商经历了过去几年在自身领域的

进口替代后，已经积累了一定的资金实力和技术水平。 

参考海外龙头企业应用材料的成长路径，我们发现一个规律就是——专用设备厂商

在一个产业内做大以后就有更多的资金进行另一个领域的研发和并购，成长空间会更大。 

就如先导在光伏串焊机领域和锂电设备领域做大做强以后开始布局 3C 自动化设备

和半导体设备、晶盛机电由光伏设备转向半导体领域，奥特维在深耕光伏组件设备的同

时，也在积极向光伏硅片设备、锂电设备、半导体设备等方向布局，我们认为奥特维作

为专用设备类的公司，通过产业链延伸，未来的成长空间会很大。 

 

图 33：公司不断改造和拓展产品结构，带来持续的增长动力 

 

数据来源：奥特维招股说明书，东吴证券研究所 

 

目前，公司拥有（1）四大核心支撑技术：特种材料加工技术、精密位置控制技术、

精密检测技术以及智能制造技术；（2）八大核心应用技术：光伏电池先进加工、串焊、

激光划片、叠瓦串联、精密检测技术，锂电电芯外观检测、模组 PACK 技术以及半导体

引线键合技术，共同为公司的产业链延申做支撑。 
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图 34：奥特维拥有四大核心支撑技术和八大核心应用技术 

 

数据来源：奥特维招股书，东吴证券研究所 

 

通过对核心技术的理解加深以及抓住客户的痛点，再向其他行业延伸，这样不光技

术上更加容易掌握，而且客户也更加容易拓展。 

我们认为公司立足于光伏组件环节的串焊技术，凭借自身卓越的研发水平，在向光

伏产业链上下游延伸的同时，有望成功进军锂电、半导体等其他具有高成长性的专用设

备领域，业务拓展前景可期。 

 

4.   盈利预测与投资建议 

4.1.   核心假设与盈利预测 

奥特维是主要从事光伏设备和锂电设备制造的高新技术企业，系光伏组件设备—串

焊机的国内第一大龙头。2019 年，公司核心业务常规及多主栅串焊机设备部分收入占公

司总收入 55%，销售额达 4.8 亿元，稳居国内市场占有率第一，成功打破了国外龙头对

中国光伏组件的长期垄断。公司在串焊机领域深耕多年，并依托技术优势进行产业链延

申，目前产品包括：（1）组件设备：常规及多主栅串焊机、激光划片机、贴膜机；（2）

硅片设备：硅片分选设备；（3）锂电设备：锂电池 PACK 设备。奥特维的产品主要是应

用于太阳能光伏、锂电等具有较好市场前景的新兴产业，未来发展前景广阔。 

公司业务结构较为简单，业绩主要受光伏行业以及锂电池行业发展和公司产品竞争

力的影响。核心假设如下： 

串焊机：（1）多主栅串焊机替代常规 5 主栅串焊机：目前常规 5 主栅组件占存量市
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场的主导地位，但多主栅组件渗透率快速提升并将逐渐成为增量市场的主流，常规串焊

机在被更新替换，将来不再有大的需求。公司推出的多主栅串焊机产品得到市场的广泛

认可，在手订单规模较大且快速增长。（2）半片或更小片的电池片使串焊机需求量增大：

因加工动作翻倍，导致单机产能下降，同等装机规模下，适用于半片或更小片电池片的

串焊机需求量将会增加。 

贴膜机：公司研制开发了贴膜机，嵌入到公司整机产品销售或独立销售，推出了可

加装贴膜机的串焊机产品。 

激光划片机：将全片电池片分割为半片或更小片的电池片组件（包括叠瓦组件），

需要新增激光划片机。半片或更小片的电池片组件渗透率的提升将带动激光划片机的需

求增长。 

硅片分选机：公司为降低客户成本，打破了海外厂商对硅片分选机的垄断，研制并

率先规模化销售了硅片分选机。未来随着进口替代的深入，公司的硅片分选机销售收入

还将大幅提升。 

锂电 PACK 设备：公司研发推出的主要锂电设备产品为圆柱和软包模组 PACK 线，

方形模组 PACK 线仍在开发阶段。目前公司的战略是维持在锂电设备行业的跟随状态，

保持行业的敏感度，暂不大规模扩张。 

假设公司的串焊机等光伏设备伴随国内组件厂投资加速而增长，我们预计公司 

2020-2022 年的营业收入分别为 9.0 亿、11.2 亿、15.2 亿，分别同比增长 19%、25%、

36%。公司 2020-2022 年的净利润分别为 1.0 亿、1.4 亿、2.0 亿，分别同比增长 34%、

45%、39%。 

表 1：奥特维分业务收入预测（单位：亿元）    

  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

多主栅串焊机 0.20 2.52 3.276 4.42 6.63 

YOY   1160.0% 30.0% 35.0% 50.0% 

毛利率 32.5% 29.7% 32.0% 32.0% 32.0% 

      

常规串焊机 2.37  2.24  1.792 1.43  1.15  

YOY -41.6% -5.5% -20.0% -20.0% -20.0% 

毛利率 30.6% 26.2% 25.0% 24.0% 23.0% 

      

贴膜机 0.66  0.68  0.748 0.8976 1.122 

YOY 15.8% 3.0% 10.0% 20.0% 25.0% 

毛利率 40.9% 54.6% 45.0% 45.0% 45.0% 

      

激光划片机 0.10  0.50  1.00  1.80  3.06  
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YOY 900.0% 400.0% 100.0% 80.0% 70.0% 

毛利率 43.6% 34.4% 34.0% 35.0% 35.0% 

      

硅片分选机 1.61  0.40  0.724 0.936 1.2168 

YOY 5266.7% -75.2% 80.0% 30.0% 30.0% 

毛利率 41.2% 27.9% 30.0% 32.0% 35.0% 

      

锂电设备 0.31 0.52 0.62 0.72 0.83 

YOY -27.9% 67.7% 20.0% 15.0% 15.0% 

毛利率  22.1% 25.0% 25.0% 25.0% 

      

其他 0.61 0.68 0.816 1.00 1.20 

YOY 8.9% 11.5% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利率 37.5% 33.9% 38.0% 40.0% 40.0% 

      

营业收入合计 5.86  7.54  8.98  11.19  15.18  

YOY 3.5% 28.7% 19.0% 24.6% 35.7% 

综合毛利率 34.07% 30.95% 31.81% 32.75% 33.36% 

数据来源：wind，东吴证券研究所    

 

4.2.   可比公司估值 

奥特维 2020-2022 年的净利润分别为 1.0 亿、1.4 亿、2.0 亿，分别同比增长 34%、

45%、39%，当前股价对应 PE 分别为 62、43、31 倍。考虑到随着光伏行业的快速发展，

奥特维在串焊机领域的收入有望高速增长；同时，在光伏硅片设备、锂电设备、半导体

设备的产业链布局有望支撑奥特维未来的业绩发展，首次覆盖给予“增持”评级。 

表 2：光伏设备行业同类可比公司的平均估值水平 

  2020/8/7 市值 净利润（亿） PE 

  股价 （亿） 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

688003  天准科技 30.23 58.5 1.4 2 2.8 41.8 29.3 20.9 

300450  先导智能 43.2 380.8 10.4 13.5 15.7 36.6 28.2 24.3 

603396 金辰股份 34.87 36.9 0.9 1.1 1.5 41.0 33.5 24.6 

 平均        39.8 30.3 23.2 

688516 奥特维 61.77 60.9 1.0 1.4 2.0 62.1 42.8 30.7 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 

(数据更新到 2020 年 8 月 7 日收盘价；天准科技、先导智能、金辰股份均采用 wind 一致预期) 
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5.   风险提示 

1. 下游组件厂投资低于预期：光伏组件设备销售与下游组件厂的投资情况直接相

关，组件厂由于现金流压力等因素存在投资不及预期的风险。  

2. 下游行业竞争激烈引致的风险：国家扶持政策推动光伏行业不断扩大产能，受国

家补贴退坡等因素影响，公司下游行业的终端需求有所波动，使得当前公司下游光伏行

业竞争激烈，并可能对公司生产经营产生不利影响。  

3. 设备验收进度滞后导致存货减值损失：组件设备从交货到验收的间隔时间较长，

如果组件厂由于自身原因推迟验收，将导致设备商存货高企，且可能出现减值损失。 
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奥特维三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 
2019A 2020E 2021E 2022E 

  利润表（百万元） 
2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1318  1715  1820  2319    营业收入 754  898  1119  1518  

  现金 128  535  359  345    减:营业成本 521  612  752  1012  

  应收账款 336  492  613  832       营业税金及附加 4  5  7  9  

  存货 591  554  680  915       营业费用 36  40  45  61  

  其他流动资产 262  135  168  228         管理费用 54  127  158  213  

非流动资产 62  257  442  424       财务费用 7  4  -2  1  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 -3  0  0  0  

  固定资产 20  159  328  366    加:投资净收益 0  0  0  0  

  在建工程 4  61  78  24       其他收益 -50  1  1  1  

  无形资产 26  25  25  24    营业利润 85  110  160  223  

  其他非流动资产 12  12  12  12    加:营业外净收支  -3  0  0  0  

资产总计 1380  1972  2262  2743    利润总额 82  110  160  223  

流动负债 923  915  1078  1381    减:所得税费用 10  12  18  25  

短期借款 267  200  200  200       少数股东损益 -1  0  0  0  

应付账款 386  419  515  693    归属母公司净利润 73  98  142  198  

其他流动负债 271  296  362  488    EBIT 140  114  158  224  

非流动负债 5  5  5  5    EBITDA 147  123  182  258  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 5  5  5  5    

重要财务与估值指

标 
2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 928  920  1083  1387    每股收益(元) 0.99  0.99  1.44  2.01  

少数股东权益 1  1  1  1    每股净资产(元) 6.09  10.65  11.94  13.74  

归属母公司股东权益 451  1051  1178  1356    

发行在外股份(百万

股) 74  99  99  99  

负债和股东权益 1380  1972  2262  2743    ROIC(%) 19.4% 12.6% 13.8% 15.8% 

                                                                           ROE(%) 16.3% 9.3% 12.1% 14.6% 

现金流量表（百万

元） 
2019A 2020E 2021E 2022E 

 毛利率(%) 31.0% 31.8% 32.8% 33.4% 

经营活动现金流 23  172  47  23    销售净利率(%) 9.7% 10.9% 12.7% 13.1% 

投资活动现金流 -7  -201  -208  -16   资产负债率(%) 67.3% 46.7% 47.9% 50.5% 

筹资活动现金流 67  435  -15  -21    收入增长率(%) 28.7% 19.0% 24.6% 35.7% 

现金净增加额 83  406  -176  -14    净利润增长率(%) 45.4% 33.7% 45.1% 39.4% 

折旧和摊销 7  9  23  34   P/E 62.25  62.10  42.81  30.72  

资本开支 14  -201  -208  -16   P/B 10.14  5.80  5.17  4.49  

营运资本变动 -100  65  -118  -210   EV/EBITDA 37.48  44.54  31.15  23.07  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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