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奥普特（688686.SH） 

经营规模扩张，2021Q1 恢复高增 
2020 年公司归母净利润为 2.44 亿元，同增 18%。2020 年，公司实现营

收 6.42 亿元，同增 22.46%；归母净利润为 2.44 亿元，同增 18.27%。净

利率为 38.01%，同比降低 1.34%。2021Q1 公司归母净利润为 5000-6000

万元，同比增长 181.51%-237.81%；较 2019 年同期增长 17.44%-42.90%。 

递延订单逐步在下半年确认收入，全年综合毛利率提升。上半年，受疫情影

响，公司下游客户产线建设计划延后，公司产品交货进度略有放缓，相关订

单递延到下半年完成。公司 2020 年 Q3/Q4 单季收入分别为 2.23、1.79 亿

元，同比分别增长 11%、76%，净利润同比增速分别为 3%、119%。2020

年公司综合毛利率为 73.94%，增加 0.35%，其中，机器视觉产品毛利率减

少 0.73%，配件产品毛利率增加 17.68%。弱剔除运输费用计入成本端影响，

机器视觉产品毛利率仍较稳定。 

经营规模扩张，员工人数大幅增长，为中长期发展蓄力。2020 年末，公司

员工总数为 1334 人，同比增长 54%。其中，销售/技术人员人数同比分别

增长 71%、64%至 496/549 人。人员规模大幅扩张为中长期发展蓄势。短

期看，费用端有所承压。2020 年，公司销售/管理/研发费用较去年同期分别

提升 1.06%/0.79%/0.81%。 

研发投入维持高增长，看好核心零部件龙头持续拓宽成长赛道。2020 年公

司研发支出为 7644 万元，同比增长 31.39%。与此同时，公司于当期获批

“国家博士后科研工作站”、“广东省博士工作站”、“广东省企业技术中

心”等创新研发平台。硬件/软件产品研发逐步深入，① 硬件产品，三维激

光传感器（3D 相机）取得研发突破，开发了集成网口通讯外部触发与分区

控制于一体的高亮线扫光源等产品；② 视觉软件，增加了深度学习算法和

3D分析算法，提升了软件产品易用性，推出新一代 SciVision 3.0、SciSmart 

3.0；③ 机器视觉应用，将 SciVision 3.0 中的深度学习算法引入瑕疵检测、

分类识别等机器视觉应用中，实践效果较好，并得到客户的认可。持续看好

公司自身产品线拓展逻辑，自产硬件扩容（光源至镜头、相机），软件强化

完善系统生态（提升产线价值量及盈利能力）。 

盈利预测与估值。预计 2021-2023 年公司归母净利润为 3.65/4.69/6.07 亿

元，对应当前股价估值为 60.3、46.9、36.3 倍。维持“增持”评级。 

风险提示：核心客户资本开支不及预期；自产硬件产品扩张进度不及预期；

视觉分析软件研发、销售不及预期；行业竞争加剧。  

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 525 642 840 1,100 1,450 

增长率 yoy（%） 24.3 22.5 30.8 31.0 31.8 

归母净利润（百万元） 206 244 365 469 607 

增长率 yoy（%） 

 

 

50.9 18.3 49.6 28.6 29.2 

EPS最新摊薄（元/股） 2.50 2.96 4.43 5.69 7.36 

净资产收益率（%） 36.6 10.7 14.2 15.9 17.4 

P/E（倍） 106.7 90.2 60.3 46.9 36.3 

P/B（倍） 39.1 9.6 8.6 7.4 6.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 04月 19日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 583 2334 2609 3017 3537  营业收入 525 642 840 1100 1450 

现金 94 1626 1901 2256 2741  营业成本 139 167 221 293 393 

应收票据及应收账款 184 347 325 342 332  营业税金及附加 6 6 7 8 9 

其他应收款 3 5 5 9 10  营业费用 67 89 114 146 189 

预付账款 1 1 1 2 2  管理费用 18 27 34 43 55 

存货 54 72 94 126 169  研发费用 58 76 100 131 173 

其他流动资产 247 283 283 283 283  财务费用 -7 -2 -30 -35 -40 

非流动资产 63 94 103 119 138  资产减值损失 -4 -6 -7 -7 -7 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 6 14 15 15 15 

固定资产 13 12 12 16 21  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 44 67 77 90 105  投资净收益 1 5 5 5 5 

其他非流动资产 6 15 13 13 12  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 646 2428 2711 3136 3675  营业利润 243 281 421 541 699 

流动负债 82 134 134 171 187  营业外收入 0 1 1 1 1 

短期借款 3 4 4 4 4  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 27 43 50 74 92  利润总额 243 281 421 541 700 

其他流动负债 52 86 80 94 90  所得税 37 37 56 72 93 

非流动负债 1 2 2 2 2  净利润  206 244 365 469 607 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 1 2 2 2 2  归属母公司净利润 206 244 365 469 607 

负债合计 82 136 136 174 189  EBITDA 246 238 373 486 633 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 2.50 2.96 4.43 5.69 7.36 

股本 62 82 82 82 82        

资本公积 187 1702 1702 1702 1702  主要财务比率      

留存收益 315 509 754 1032 1438  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 564 2292 2575 2962 3486  成长能力      

负债和股东权益 646 2428 2711 3136 3675  营业收入(%) 24.3 22.5 30.8 31.0 31.8 

       营业利润(%) 52.5 15.5 49.8 28.6 29.3 

       归属于母公司净利润(%) 50.9 18.3 49.6 28.6 29.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 73.6 73.9 73.7 73.4 72.9 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 39.4 38.0 43.5 42.7 41.8 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 36.6 10.7 14.2 15.9 17.4 

经营活动现金流 158 96 336 420 550  ROIC(%) 36.1 8.8 12.4 14.0 15.5 

净利润 206 244 365 469 607  偿债能力      

折旧摊销 5 5 5 6 8  资产负债率(%) 12.7 5.6 5.0 5.5 5.1 

财务费用 -7 -2 -30 -35 -40  净负债比率(%) -16.3 -70.7 -73.6 -76.0 -78.5 

投资损失 -1 -5 -5 -5 -5  流动比率 7.1 17.5 19.5 17.6 19.0 

营运资金变动 -57 -158 1 -16 -20  速动比率 6.1 16.5 18.4 16.6 17.8 

其他经营现金流 11 11 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -231 -44 -9 -17 -22  总资产周转率 1.0 0.4 0.3 0.4 0.4 

资本支出 11 35 9 16 19  应收账款周转率 3.2 2.4 2.5 3.3 4.3 

长期投资 -220 -12 0 0 0  应付账款周转率 5.5 4.7 4.7 4.7 4.7 

其他投资现金流 -440 -21 0 -1 -3  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -10 1490 -52 -47 -42  每股收益(最新摊薄) 2.50 2.96 4.43 5.69 7.36 

短期借款 -10 1 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.91 1.16 4.07 5.09 6.66 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 6.83 27.79 31.22 35.91 42.27 

普通股增加 2 21 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 118 1515 0 0 0  P/E 106.7 90.2 60.3 46.9 36.3 

其他筹资现金流 -120 -48 -52 -47 -42  P/B 39.1 9.6 8.6 7.4 6.3 

现金净增加额 -80 1542 275 355 485  EV/EBITDA 88.3 84.7 53.3 40.3 30.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 04月 19日收盘价 
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