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[Table_Main] 
限制性股票激励覆盖面广，绑定人才促长期

发展 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,144 1,947 2,526  3,240  

同比（%） 51.7% 70.3% 29.7% 28.2% 

归母净利润（百万元） 155  280  387  511  

同比（%） 111.6% 80.0% 38.2% 32.2% 

每股收益（元/股） 1.57  2.83  3.92  5.18  

P/E（倍） 136.36  75.75  54.81  41.45       
 

事件：2021 年 9 月 1 日，公司公告限制性股票激励计划草案，拟向 471 名
员工以 106 元/股价格授予 56 万股限制性股票。 

投资要点 

 限制性股票激励计划凝聚核心人才，彰显长期发展信心 

本次激励计划范围包括周永秀等 15 名董监高、核心技术人员及 456 名董
事会认为需要激励的其他人员，总计 471 人占公司员工总数 1800 人（截
止 2021 年 7 月 31 日）的 26.17%。激励方式为授予 56 万股限制性股票，
约占激励计划草案公告时公司股本总额 9867 万股的 0.57%。 

本次激励计划设定了公司层面的业绩考核指标：对于首次授予部分，以
2020 年为基数，2021-2023 年公司剔除股份支付费用后的扣非净利润增长
率分别不低于 100%/180%/290%；若预留部分于 2021 年授予完成，则预留
部分业绩考核与首次授予部分一致，若预留部分于 2022 年授予完成，则
以 2020 年为基数，2022-2024 年剔除股份支付费用后的扣非净利润增长率
分别不低于 180%/290%/370%。2021-2024 年保底扣非净利润分别为
2.74/3.84/5.34/6.44 亿元，同比分别增长 100%/40%/39%/21%,对应当前股价
PE 分别为 77/55/40/33 倍。从成本费用来看，若此次首次授予的 50.5 万股
限制性股票于 2021 年 9 月授予，产生总摊销费用 5637.7 万元。 

此次激励计划的实施及业绩考核指标要求彰显了公司长期发展信心，有利
于深度绑定公司与核心员工的长期利益，增强团队凝聚力与未来业绩增长
动力。 

 受益于光伏高景气度&组件设备快速迭代，2021H1 业绩超市场预期 

受益于光伏行业高景气度和组件设备快速迭代，2021H1 公司实现营业收
入 9.23 亿元，同比+109.20%；实现归母净利润 1.43 亿元，同比+273.16%；
扣非归母净利润为 1.27亿元，同比+265.95%。2021H1公司毛利率为 38.4%，
同比+3.6pct；销售净利率为 15.4%，同比+6.7pct，销售净利率增速高于毛
利率增速，主要系公司期间费用控制良好。2021H1 期间费用率为 18.4%，
同比-2.6pct。 

2021 年 1-6 月，公司新签订单 18.63 亿元（含税），同比+64.72%；截止 2021

年 6 月 30 日，公司在手订单为 31.78 亿元（含税），同比+84.02%，为公司
2020 年收入的 2.8 倍左右。随着新签订单规模扩大，公司存货和合同负债
增长明显，截至 2021H1，公司存货金额为 14.45 亿元，同比+64%；合同
负债为 8.84 亿元，同比+78%。 

 盈利预测与投资评级：随着下游扩产+存量技术迭代，我们维持
2021-2023 年的净利润分别为 2.8/3.9/5.1 亿元，对应当前股价 PE 为
76/55/41 倍，维持“增持”评级。 

 

 风险提示：下游组件厂投资低于市场预期，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    
收盘价(元) 214.70 

一年最低/最高价 57.63/247.80 

市净率(倍) 18.06 

流通 A 股市值(百

万元) 
10877.83 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 11.89 

资产负债率(%) 64.80 

总股本(百万股) 98.67 

流通A股(百万股) 50.67  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《奥特维（688516）：2021 半

年报点评：业绩超市场预期，多

领域布局迎第二增长曲线》
2021-08-06 

2、《奥特维（688516）：业绩预

告超预期，多领域布局打开成长

空间》2021-06-30 

3、《奥特维（688516）：定增加

码多领域布局，实控人全额认购

彰显信心》2021-06-24  
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事件：2021 年 9 月 1 日，公司公告限制性股票激励计划草案，拟向 471 名员工以

106 元/股价格授予 56 万股限制性股票。 

1.   限制性股票激励计划凝聚核心人才，彰显长期发展信心 

本次激励计划范围包括周永秀等 15 名董监高、核心技术人员及 456 名董事会认为

需要激励的其他人员，总计 471 人占公司员工总数 1800 人（截止 2021 年 7 月 31 日）

的 26.17%。 

激励方式为授予 56 万股限制性股票，约占激励计划草案公告时公司股本总额 9867 

万股的 0.57%。首次授予 50.50 万股，约占公司股本总额 9867 万股的 0.51%，占本次授

予权益总额的 90.18%；预留 5.50 万股，约占公司股本总额 9867 万股的 0.06%，占本次

授予权益总额的 9.82%。本次激励计划持股定价 106.00 元/股，持股计划持续期 72 个月，

三个归属期分别解锁授予权益的 30%/30%/40%。 

本次激励计划设定了公司层面的业绩考核指标：对于首次授予部分，以 2020 年为

基数，2021-2023 年公司剔除股份支付费用后的扣非净利润增长率分别不低于

100%/180%/290%；若预留部分于 2021 年授予完成，则预留部分业绩考核与首次授予部

分一致，若预留部分于 2022 年授予完成，则以 2020 年为基数，2022-2024 年剔除股份

支付费用后的扣非净利润增长率分别不低于 180%/290%/370%。2021-2024 年保底扣非

净利润分别为 2.74/3.84/5.34/6.44 亿元，同比分别增长 100%/40%/39%/21%,对应当前股

价 PE 分别为 77/55/40/33 倍。从成本费用来看，若此次首次授予的 50.5 万股限制性股票

于 2021 年 9 月授予，产生总摊销费用 5637.7 万元。 

此次激励计划的实施及业绩考核指标要求彰显了公司长期发展信心，有利于深度绑

定公司与核心员工的长期利益，增强团队凝聚力与未来业绩增长动力。 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

3 / 8 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

图 1：首次授予部分的公司层面业绩考核目标 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：上述 “ 净利润” 以经审计的归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润，

并且剔除公司本次及其它股权激励计划所产生的股份支付费用的数值作为计算依据。 

 

图 2：若预留计划 2022 年授予所需完成的公司层面业绩考核目标 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：上述 “ 净利润” 以经审计的归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润，

并且剔除公司本次及其它股权激励计划所产生的股份支付费用的数值作为计算依据。 
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图 3：若按照激励保底行权，需要满足的业绩条件 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所测算 

 

图 4：假设 2021 年 9 月授予，本激励计划首次授予限制性股票对各期会计成本的影响（不

代表最终结果） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2.   受益于光伏行业高景气度&组件设备快速迭代，2021H1 业绩超

市场预期 

受益于光伏行业高景气度和组件设备快速迭代，2021H1 公司实现营业收入 9.23 亿

元，同比+109.20%；实现归母净利润 1.43 亿元，同比+273.16%；扣非归母净利润为 1.27

亿元，同比+265.95%。2021H1 公司毛利率为 38.4%，同比+3.6pct；销售净利率为 15.4%，

同比+6.7pct，销售净利率增速高于毛利率增速，主要系公司期间费用控制良好。2021H1

期间费用率为 18.4%，同比-2.6pct。 

2021 年 1-6 月，公司新签订单 18.63 亿元（含税），同比+64.72%；截止 2021 年 6

月 30 日，公司在手订单为 31.78 亿元（含税），同比+84.02%，为公司 2020 年收入的 2.8

倍左右。随着新签订单规模扩大，公司存货和合同负债增长明显，截至 2021H1，公司
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存货金额为 14.45 亿元，同比+64%；合同负债为 8.84 亿元，同比+78%； 

3.   持续加码光伏&半导体&锂电设备产品延伸，泛半导体多领域

布局驱动成长 

公司 2021 年 6 月公告定增预案，募资总额不超过 5.5 亿元，其中 3 亿元用于高端智

能装备研发及产业化（TOPCon 电池设备项目投资额 1 亿元；半导体封装测试核心设备

项目投资额 1.5 亿元，锂电池核心工艺设备项目投资额 0.5 亿元），1.5 亿元用于科技储

备资金，1 亿元用于补充流动资金。 

图 5：定增募资总额不超过 5.5 亿元 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

（1）光伏设备：组件设备龙头发力硅片&电池片环节，延伸光伏产业链布局。在

硅片单晶炉领域，公司于 2021 年 4 月增资控股了常州松瓷机电延伸至硅片环节，2021H1

松瓷机电生产的单晶炉在客户端成功拉出 12 英寸 N 型晶棒，已取得 950 万元单晶炉订

单。在电池片领域，2020 年 10 月公司公告收购无锡松煜延伸至电池片环节，无锡松煜

主要产品为原子层沉积设备（ALD）、扩散设备、氧化设备和 PECVD 设备。2021 年 6

月公司新增投向TOPCon项目 1亿元，加码电池片设备布局。后PERC时代，HJT、TOPCon

成下一代光伏电池技术路线，电池技术升级推动电池片设备空间广阔。公司作为销售额

市占率 60%的串焊机龙头（组件设备），在电池片设备领域已推出光注入退火炉，正在

实施丝印、烧结研发项目，公司光伏设备产业链延伸进展顺利。 

（2）半导体设备：半导体键合机验证良好，持续推进半导体封测设备布局。公司

2018 年立项研发半导体键合机，经过公司三年的持续研发，2020 年半导体键合机完成

公司内验证，并在 2021 年年初开始在客户端试用，从性能指标和下游客户反馈情况来

看，公司产品性能已经达到全球先进水平（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）。我们预计经下游客户使用验证，公司有望在

2021 年下半年获得半导体键合机批量订单。 
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图 6：奥特维推出的半导体铝丝键合机 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

（3）锂电设备：模组+PACK 线切入，募资拓展中道锂电设备。公司依托核心焊接

技术，于 2016 年以模组+PACK 线切入锂电设备行业，同时布局圆柱电芯外观检测设备，

于 2020 年获世界知名锂电公司爱尔集新能源订单，实现突破；2021 年 6 月定增将投资

5000 万元加码叠片机等电芯制造设备，向产业链前端延伸。 

4.   盈利预测与投资评级 

随着下游扩产+存量技术迭代，我们维持 2021-2023 年的净利润分别为 2.8/3.9/5.1

亿元，对应当前股价 PE 为 76/55/41 倍，维持“增持”评级。 

5.   风险提示 

下游组件厂投资低于市场预期，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  3432  4015  4674    营业收入 1144  1947  2526  3240  

  现金 284  521  580  587    减:营业成本 731  1231  1589  2033  

  应收账款 387  640  761  888    营业税金及附加 9  16  20  26  

  存货 1282  1687  1916  2227    营业费用 50  97  126  162  

  其他流动资产 848  584  758  972      管理费用 76  264  342  439  

非流动资产 178  400  597  861    财务费用 9  4  -5  -6  

  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  439  682    加:投资净收益 6  0  0  0  

  在建工程 93  88  95  119    其他收益 -45  1  1  1  

  无形资产 38  37  36  35    营业利润 179  321  444  588  

  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  3832  4612  5535    利润总额 179  321  444  588  

流动负债 1880  2495  2946  3434    减:所得税费用 24  42  58  76  

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

应付账款 790  1181  1306  1392    归属母公司净利润 155  280  387  511  

其他流动负债 750  1114  1440  1842    EBIT 281  340  450  582  

非流动负债 10  10  10  10    EBITDA 288  357  485  640  

长期借款 0  0  0  0        

其他非流动负债 10  10  10  10         

负债合计 1890  2505  2956  3445    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  2.83  3.92  5.18  

归属母公司股东权益 1090  1327  1656  2090    每股净资产(元) 11.04  13.45  16.78  21.19  

负债和股东权益 2980  3832  4612  5535    发行在外股份(百万股) 99  99  99  99  

                             ROIC(%) 28.4% 27.3% 30.3% 30.9% 

      ROE(%) 14.3% 21.1% 23.3% 24.5% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 36.1% 36.8% 37.1% 37.3% 

经营活动现金流 153  192  359  406  

 

销售净利率(%) 13.6% 14.4% 15.3% 15.8% 

投资活动现金流 -595  227  -242  -322    资产负债率(%) 63.4% 65.4% 64.1% 62.2% 

筹资活动现金流 528  -182  -58  -77    收入增长率(%) 51.7% 70.3% 29.7% 28.2% 

现金净增加额 84  237  59  7   净利润增长率(%) 111.6% 80.0% 38.2% 32.2% 

折旧和摊销 8  17  36  58   P/E 136.36  75.75  54.81  41.45  

资本开支 -194  -204  -242  -322   P/B 19.44  15.96  12.79  10.13  

营运资本变动 23  -120  -73  -163   EV/EBITDA 80.10  66.29  49.76  38.51  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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