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[Table_Main] 
2020 年年报点评：业绩略超预期，多领域布

局打开成长空间 

增持（维持） 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,144  1,458  1,862  2,384  

同比（%） 51.7% 27.5% 27.7% 28.0% 

归母净利润（百万元） 155  229  323  423  

同比（%） 111.6% 47.5% 41.1% 30.7% 

每股收益（元/股） 1.57  2.32  3.28  4.28  

P/E（倍） 43.19  29.27  20.75  15.87       
 

事件：公司发布 2020 年年报，2020 年实现营收 11.44 亿，同比+51.67%；

实现归母净利润 1.55 亿元，同比+111.57%；扣非归母净利 1.37 亿元，同

比+97.14%。拟向全体股东每 10 股派发现金红利 6 元（含税）。 

投资要点 

 20 年业绩略超预期，在手订单充足将保障 21 年业绩持续增长 

光伏行业景气向上，2020 年业绩略超我们预期。分业务看，光伏设备
收入合计为 9.68 亿元，同比+44.7%，占营业收入的 84.6%：其中，光伏组
件制造设备收入为 8.08 亿元，同比+31.1%，占营业收入的 70.6%，仍为公
司主要收入来源；硅片生产设备收入为 6,225 万元，同比+55.7%。  

在手订单约 24 亿元将保障 2021 年业绩高速增长。2020 年，公司新签
订单 26.67 亿元（含税），同比+67.63%；2020 年底，公司在手订单 23.99

亿元（含税），同比+113.06%，为 2020 年收入的 2.1 倍。考虑到公司设备
收入确认周期为 9-12 个月左右，我们判断公司 21 年业绩将保持高速增长。 

 规模效应带动毛利率提升，费用率持续下行 

2020 年，公司综合毛利率 36.1%，同比+5.1pct。Q4 单季度，公司毛
利率 39.4%，创历史新高。其中，主业光伏设备毛利率为 35.71%，同比
+4.4pct；锂电设备毛利率为 27.1%，同比+5.05pct。净利率 13.6%，同比
+3.9pct。期间费用控制良好，2020 年期间费用率为 17.6%，同比-2.0pct。
其中，销售费用率 4.3%，同比-0.5pct；财务费用率 0.8%，同比-0.1pct；管
理费用率（含研发）为 12.5%，同比-1.4pct。 

 销售规模扩张下存货提升明显，合同负债增长印证订单充足 

2020 年末，公司存货金额为 12.82 亿元，环比 Q3 末微增，同比+117%，
随着销售规模的扩大持续增长；其中发出商品金额为 9.94 亿元，同比
+194%，占存货总额的 77.5%，我们判断这部分存货将在 2021 年确认收
入贡献业绩。2020 年末，公司的合同负债为 6.72 亿元，同比+196%，随
着在手订单规模的扩张而持续增长。 

 多个新产品获得突破，泛半导体多领域布局驱动成长 

光伏设备：公司新研发的超高速、大尺寸多主栅串焊机，已获得晶科
能源大额订单，随着 210+的渗透率逐渐提高，公司预计 2020 年 7 月之前
的设备中，有 95%需要替换，将带来广阔的旧设备替换空间； 

锂电设备：圆柱电芯外观检测设备，获爱尔集新能源订单，实现突破； 

半导体设备：半导体键合机经过三年的持续研发，2020 年完成公司内
验证，并在 2021 年年初开始在客户端试用。 

 盈利预测与投资评级：随着下游扩产+存量技术迭代，我们预计 2021- 

2023 年净利润分别为 2.3（原值 1.9，上调 21%）/3.2（原值 2.6，上调
23%）/4.2 亿，对应当前股价 PE 为 29、21、16 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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事件：公司发布 2020 年年报，2020 年实现营收 11.44 亿，同比+51.67%；实现归母

净利润 1.55 亿元，同比+111.57%；扣非归母净利 1.37 亿元，同比+97.14%。拟向全体股

东每 10 股派发现金红利 6 元（含税）。 

1.   20 年业绩略超预期，在手订单充足将保障 21 年业绩持续增长 

光伏行业景气向上，2020 年业绩略超我们预期。分业务看，（1）光伏设备收入合

计为 9.68 亿元，同比+44.7%，占营业收入的 84.6%，我们判断增长原因主要为光伏行业

快速发展，公司主要产品多主栅串焊机、硅片分选机具备技术优势，出货量大幅增长。

其中光伏组件制造设备收入为 8.08 亿元，同比+31.1%，占营业收入的 70.6%，仍为公司

主要收入来源；硅片生产设备收入为 6,225 万元，同比+55.7%；（2）锂电设备收入为 3430

万元，同比-33.8%；（3）非织造布收入 5,743 万元；（4）改造及其他收入 8,323 万元。 

在手订单约 24 亿元将保障 2021 年业绩高速增长。2020 年，公司新签订单 26.67 亿

元（含税），同比+67.63%；截止 2020年底，公司在手订单 23.99亿元（含税），同比+113.06%，

为 2020 年收入的 2.1 倍。考虑到公司设备收入确认周期为 9-12 个月左右，我们判断公

司 21 年业绩将保持高速增长。 

图 1：公司多主栅串焊机、硅片分选机等主要产品出货量大幅增长 

主要产品 单位 期初库存 生产量 出货量 库存量 销售量 
生产量比上年

增减（%） 

销售量比上

年增减（%） 

库存量比上

年增减（%） 

常规串焊机 台 2 15 16 1 29 -91.62% -88.40% -50% 

多主栅串焊机 台 14 1,387 1,390 11 662 210.29% 246.60% -21.43% 

贴膜机 台 0 176 164 12 211 -67.76% -68.65% 不适用 

激光划片机 台 0 158 155 3 93 29.51% -13.08% 不适用 

硅片分选机 台 0 104 100 2 52 131.11% 79.31% 不适用 

模组 PACK 线 条 0 9 9 0 5 125% 25% 不适用 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

图 2：2020 年营收 11.4 亿，同比+52%  图 3：2020 年归母净利润 1.55 亿，同比+112% 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2.   规模效应带动毛利率提升，费用率持续下行 

2020 年，公司综合毛利率 36.1%，同比+5.1pct。Q4 单季度，公司毛利率 39.4%，

创历史新高。其中，主业光伏设备毛利率为 35.71%，同比+4.4pct；锂电设备毛利率为

27.1%，同比+5.05pct。净利率 13.6%，同比+3.9pct。 

期间费用控制良好，2020 年期间费用率为 17.6%，同比-2.0pct。其中，销售费用率

4.3%，同比-0.5pct；财务费用率 0.8%，同比-0.1pct；管理费用率（含研发）为 12.5%，

同比-1.4pct。 

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。 

图 4：2020 年毛利率 36.1%，净利率 13.6%  图 5：2020 年期间费用率为 17.6%，同比-2.0pct 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.   销售规模扩张下存货提升明显，合同负债增长印证订单充足 

2020 年末，公司存货金额为 12.82 亿元，环比 Q3 末微增，同比+117%，随着销售

规模的扩大持续增长；其中发出商品金额为 9.94 亿元，同比+194%，占存货总额的 77.5%，

我们判断这部分存货将在 2021 年确认收入贡献业绩。 

2020 年末，公司的合同负债为 6.72 亿元，同比+196%，随着在手订单规模的扩张

而持续增长；应收账款为 3.74 亿元，同比+14%；2020 年内，经营性现金流净额合计 1.53

亿元，同比+581%，整体回款情况良好。 
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4.   多个新产品获得突破，泛半导体多领域布局驱动成长 

2020 年公司研发投入 6,978 万元，同比+34.4%，在总收入中占比 6.1%；研发人员

263 人，同比+26.4%。2020 年全年公司完成 12 个项目研究，目前仍有 13 个项目在研，

形成光伏+锂电+半导体设备的多领域布局。 

光伏设备：公司核心产品多主栅串焊机、硅片分选机继续保持较高市场份额；激光

划片机、烧结退火一体炉等产品销售规模不断提升；新研发的超高速、大尺寸多主栅串

焊机，已获得晶科能源大额订单，随着 210+的渗透率逐渐提高，公司预计 2020 年 7 月

之前的设备中，有 95%需要替换，将带来广阔的旧设备替换空间； 

锂电设备：圆柱电芯外观检测设备，获世界知名锂电公司爱尔集新能源订单，实现

突破； 

半导体设备：半导体键合机经过三年的持续研发，2020 年完成公司内验证，并在

2021 年年初开始在客户端试用，标志着公司迈入半导体设备行业。（该设备的作用是将

半导体芯片上的 Pad 与引脚上的 Pad，用导电金属线链接起来） 

 

 

 

 

 

图 6：2020 年底，公司存货为 12.82 亿元，同比+117%  图 7：2020 年底，公司合同负债为 6.72 亿元，同比+196% 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图 8：2020 年公司研发支出 6,978 万元，同比+34.45%  
图 9：2021 年 SEMICON 展会中，公司展出的最新铝丝

键合机设备 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

5.   盈利预测与投资评级 

随着下游扩产+存量技术迭代，我们预计 2021-2023 年的净利润分别为 2.3（原值 1.9，

上调 21%）/3.2（原值 2.6，上调 23%）/4.2 亿，对应当前股价 PE 为 29、21、16 倍，维

持“增持”评级。 

 

6.   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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奥特维三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2801  2790  3282  3970    营业收入 1144  1458  1862  2384  

  现金 284  617  632  714    减:营业成本 731  918  1158  1484  

  应收账款 387  479  663  914       营业税金及附加 9  12  15  19  

  存货 1282  1257  1428  1627       营业费用 50  66  82  105  

  其他流动资产 848  437  559  715         管理费用 76  184  234  299  

非流动资产 178  400  471  497       财务费用 9  2  -7  -8  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 -50  15  10  0  

  固定资产 21  249  352  404    加:投资净收益 6  0  0  0  

  在建工程 93  88  56  32       其他收益 -145  1  1  1  

  无形资产 38  37  36  35    营业利润 179  263  372  486  

  其他非流动资产 26  26  26  26    加:营业外净收支  -0  0  0  0  

资产总计 2980  3190  3752  4467    利润总额 179  263  372  486  

流动负债 1880  1896  2183  2538    减:所得税费用 24  34  48  63  

短期借款 340  200  200  200       少数股东损益 -0  0  0  0  

应付账款 790  880  952  1017    归属母公司净利润 155  229  323  423  

其他流动负债 750  816  1031  1321    EBIT 281  281  375  477  

非流动负债 10  10  10  10    EBITDA 288  298  407  519  

长期借款 0  0  0  0        

其他非流动负债 10  10  10  10         

负债合计 1890  1906  2193  2548    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0  0  0  0    每股收益(元) 1.57  2.32  3.28  4.28  

归属母公司股东权益 1090  1284  1559  1919    每股净资产(元) 11.04  13.02  15.80  19.44  

负债和股东权益 2980  3190  3752  4467    发行在外股份(百万股) 99  99  99  99  

                             ROIC(%) 28.4% 24.1% 28.4% 29.3% 

      ROE(%) 14.3% 17.8% 20.7% 22.0% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 36.1% 37.1% 37.8% 37.7% 

经营活动现金流 153  280  176  213  

 

销售净利率(%) 13.6% 15.7% 17.4% 17.7% 

投资活动现金流 -595  227  -112  -68    资产负债率(%) 63.4% 59.7% 58.4% 57.0% 

筹资活动现金流 528  -175  -49  -63    收入增长率(%) 51.7% 27.5% 27.7% 28.0% 

现金净增加额 84  333  15  82   净利润增长率(%) 111.6% 47.5% 41.1% 30.7% 

折旧和摊销 8  17  32  42   P/E 43.19  29.27  20.75  15.87  

资本开支 -194  -204  -112  -68   P/B 6.16  5.22  4.30  3.50  

营运资本变动 23  19  -189  -251   EV/EBITDA 29.85  28.91  21.90  17.84  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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