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[Table_Main] 
三季度业绩略超预期，在手订单充足支撑业

绩增长 

增持（维持） 
 

事件：公司发布2020年三季报，2020Q1-Q3实现营收6.53亿，同比+64.99%；

实现归母净利润 6,942 万元，同比+665.65%；扣非归母净利 5,946 万元，

同比+909.84%。 

投资要点 

 光伏景气度向上，公司 Q3 业绩略超预期 

单三季度公司实现收入 2.12 亿元，同比+370%，归母净利润 0.31 亿
元，同比+303%。Q3 收入和利润增速较上半年提升明显，略超市场预期。
我们判断公司 Q3 业绩大幅提升的原因有：①国内政策支持下，2020 下半
年迎来光伏行业复苏。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%，这些项目必须在 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，迎来新的需求
增长旺季；②公司作为国内串焊机第一大龙头，产品技术优势进一步体现，
客户加大了对公司产品的采购量。 

 主要产品规模效应显现，带动盈利及控费能力提升 

公司盈利能力大幅修复，2020Q1-Q3 综合毛利率 33.6%，同比+5.1pct；
净利率为 10.6%，同比+8.5pct。其中 Q3 单季毛利率 31.0%，同比+0.04pct；
净利率 14.7%，同比+48.8pct。 

期间费用控制良好，2020Q1-Q3 期间费用率为 21.5%，同比-5.0pct。
其中销售费用率 4.9%，同比-0.8pct；财务费用率 1.3%，保持稳定；管理费
用率（含研发）为 15.2%，同比-4.2pct，其中研发投入占比为 7.5%，同比
-2.1pct。 

我们判断公司盈利能力和费用率大幅改善主要系：随着多主栅工艺路
线的明朗化，公司主要产品多主栅串焊机市场规模不断扩大，市场占有率
不断提高，订单增加、工艺成熟、交付能力提升，人均效益显著提升。 

 预收款及存货提升明显，在手订单充足支撑业绩迅速扩张 

截至 2020Q3 末，公司的合同负债（预收账款）为 7.13 亿元，同比
+191%；存货为 11.96 亿元，同比+93%。预收款及存货均显著提升，印证
公司存在大量执行中的订单。截至 2020 年 9 月末，公司累计新签订单 20.59

亿元（含增值税，未经审计），在手订单 23.4 亿元（含增值税，未经审计），
在手订单量为公司 2019 年总营收的 3.1 倍，短期业绩高增长可期。 

 积极进行产业链布局，业务延伸或成增长新驱动 

2020 年 10 月 13 日，公司发布公告，拟以不超过 1,080 万元人民币的
价格购买无锡海迪持有的无锡松煜 8%股份。无锡松煜主要产品原子层沉
积设备（ALD）、扩散设备、氧化设备和 PECVD 设备是电池端 PERC 产线
中的核心设备，此次收购将助力公司进一步向光伏产业链上游的电池端设
备拓展。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，积极向光伏产业链上下游延伸，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。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2020-2022年的净利润分别为 1.3/1.9/2.6

亿，对应当前股价 PE 为 57、39、28 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：下游组件厂投资低于预期，行业竞争加剧，设备验收进度滞
后导致存货减值损失。 
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[Table_Base] 市场数据    
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图 1：2020Q1-Q3 实现营收 6.53 亿，同比+65%  图 2：2020Q1-Q3 实现归母净利润 0.69 亿，同比+667% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 3：2020Q1-Q3 毛利率 33.6%，净利率 10.6%  图 4：2020Q1-Q3 期间费用率为 21.5%，同比-5.0pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 5：2020Q3 末，公司合同负债为 7.13 亿元，同比+191%  图 6：2020Q3 末，公司存货为 11.96 亿元，同比+93% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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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  1861  2082  2685    营业收入 754  1053  1369  1833  

  现金 128  476  292  300    减:营业成本 521  719  922  1223  

  应收账款 336  577  750  1004       营业税金及附加 4  6  8  11  

  存货 591  650  834  1106       营业费用 36  47  55  73  

  其他流动资产 262  158  205  275         管理费用 54  131  169  226  

非流动资产 62  257  442  424       财务费用 7  5  0  3  

  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  145  215  297  

  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  2118  2524  3109    利润总额 82  145  215  297  

流动负债 923  1033  1267  1616    减:所得税费用 10  16  24  33  

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

应付账款 386  492  632  838    归属母公司净利润 73  129  192  264  

其他流动负债 271  341  435  578    EBIT 140  150  216  300  

非流动负债 5  5  5  5    EBITDA 147  159  239  334  

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  1038  1272  1621    每股收益(元) 0.99  1.31  1.94  2.68  

少数股东权益 1  1  1  1    每股净资产(元) 6.09  10.94  12.67  15.07  

归属母公司股东权益 451  1079  1251  1487    

发行在外股份(百万

股) 74  99  99  99  

负债和股东权益 1380  2118  2524  3109    ROIC(%) 19.4% 15.8% 16.9% 18.8% 

                                                                           ROE(%) 16.3% 12.0% 15.3% 17.8% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 31.0% 31.8% 32.6% 33.3% 

经营活动现金流 23  117  44  52    销售净利率(%) 9.7% 12.3% 14.0% 14.4% 

投资活动现金流 -7  -201  -208  -16   资产负债率(%) 67.3% 49.0% 50.4% 52.1% 

筹资活动现金流 67  432  -20  -28    收入增长率(%) 28.7% 39.6% 30.0% 33.8% 

现金净增加额 83  348  -184  8    净利润增长率(%) 45.4% 76.3% 48.0% 38.0% 

折旧和摊销 7  9  23  34   P/E 75.58  57.16  38.62  28.00  

资本开支 14  -201  -208  -16   P/B 12.31  6.86  5.92  4.98  

营运资本变动 -100  -22  -171  -246   EV/EBITDA 44.15  41.34  28.58  21.47  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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