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[Table_Main] 
2021 年三季报点评：Q3 业绩低于市场预期，

不改公司中长期逻辑 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 642 867 1,162 1,530 

同比（%） 22.5% 34.9% 34.1% 31.6% 

归母净利润（百万元） 244 300 401 524 

同比（%） 18.3% 23.1% 33.5% 30.6% 

每股收益（元/股） 2.96 3.64 4.86 6.35 

P/E（倍） 116.54 94.69 70.93 54.32      
 

事件：公司发布 2021 年三季报，2021 前三季度公司实现营业收入 6.44 亿

元，同比增长 38.98%，归母净利润 2.18 亿元，同比增长 20.14%。 

 新能源行业放量，单季度收入实现稳步增长 

2021Q3 公司实现营业收入 2.51 亿元，同比+12.94%，考虑到 2020 年
同期高基数，收入基本符合我们预期，Q3 收入端实现稳步增长的主要原
因：①2021 为苹果小年，但公司在苹果产业链，从组装端向零部件、模组
等环节延伸，我们判断 2021Q3 公司 3C 业务收入并没有出现下滑；②新能
源行业高景气度，客户对自动化需求增长，机器视觉应用快速增加，公司
绑定宁德时代等客户，前期新能源新签订单较多，2021 下半年进入到大规
模交货期，2021Q3 新能源收入实现较大增长，是公司单季度收入稳步增
长的最大驱动力。短期看，2021Q3 公司存货达到 1.39 亿元，同比+109.65%，
合同负债为 773 万元，同比+143.16%，均大幅度增长，反映出公司目前在
手订单充足，将为全年收入端实现快速增长提供支撑。 

 新能源毛利率和研发费用率双重挤压，Q3 业绩低于市场预期  

2021Q3 公司实现归母净利润 0.75 亿元，同比下降 26.49%，低于市场
预期，净利率为 29.71%，同比-15.93pct，出现较大幅度下滑。细分来看：
①毛利端：2021Q3 公司毛利率为 64.61%，同比-13.13pct，我们认为主要
系毛利率较低的新能源收入占比提升所致，此外，我们判断 3C 小年下，
苹果指定采购相比 2020 年有一定下降，毛利率较去年有一定下降；②费
用端：2021Q3 公司期间费用率为 31.70%，同比+7.82pct，其中销售、管理、
研发和财务费用率分别同比+1.51pct、+0.40pct、+8.31pct 和-2.40pct。由此
可见，研发费用率提升是公司期间费用率大幅提升的主要原因，主要系公
司持续加大研发人员扩充力度，同时新能源项目前期研发支出较多，短期
看存在一定的研发&收入确认的错配现象。 

 公司竞争优势显著，具备持续扩张的条件  

机器视觉是长坡厚雪赛道，相较基恩士和康耐视，当前公司收入利润
体量偏小，具备较大的成长空间：①公司拥有完善的机器视觉硬件和软件
产品线，尤其软件方面，具有独立的底层算法库，软件有望成为公司重要
的看点。②公司在巩固 3C 电子行业竞争优势的同时，逐步将能力圈拓展
延伸至新能源、半导体、光伏等领域，产品已经获得宁德时代、ATL、比
亚迪、孚能等全球知名企业认可，成长空间将进一步打开。 

 盈利预测与投资评级：考虑到短期盈利水平下降，我们调整公司
2021-2023 年 EPS 分别为 3.64、4.86、6.35 元（原值 4.35、5.72、7.49

元），当前股价对应动态 PE 为 95/71/54 倍。考虑到公司出色的成长性，
维持“增持”评级。 

 风险提示：3C 电子领域集中度较高，新能源放量不及预期，盈利能力
下滑，新品研发及市场推广不及预期，贸易摩擦影响零部件采购。 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 345.00 

一年最低/最高价 200.11/482.00 

市净率(倍) 12.09 

流通 A 股市值(百

万元) 
6138.79 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 29.44 

资产负债率(%) 5.81 

总股本(百万股) 82.48 

流通A股(百万股) 17.79  

[Table_Report] 相关研究 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

奥普特三大财务预测表 

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 2,334  2,351  2,436  2,612    营业收入 642  867  1,162  1,530  

  现金 1,626  1,662  1,419  1,569    减:营业成本 167  275  377  508  

  应收账款 347  252  556  508       营业税金及附加 6  9  10  14  

  存货 72  125  145  218       营业费用 89  126  157  199  

  其他流动资产 290  312  317  318         管理费用 104  178  216  266  

非流动资产 94  310  573  858       研发费用 76  130  163  202  

  长期股权投资 0  0  0  0       财务费用 -2  -50  -47  -46  

  固定资产 12  121  268  428       资产减值损失 6  9  6  8  

  在建工程 8  96  195  303    加:投资净收益 5  4  4  4  

  无形资产 67  85  102  119       其他收益 14  5  5  5  

  其他非流动资产 7  8  8  7       资产处置收益 0  0  0  0  

资产总计 2,428  2,661  3,009  3,470    营业利润 281  347  464  606  

流动负债 134  150  179  216    加:营业外净收支  1  0  0  0  

短期借款 4  5  5  5    利润总额 281  347  464  606  

应付账款 43  67  84  119    减:所得税费用 37  47  63  82  

其他流动负债 86  78  90  91       少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 2  1  1  1    归属母公司净利润 244  300  401  524  

长期借款 0  0  0  0   EBIT 233  298  418  561  

其他非流动负债 2  1  1  1    EBITDA 238  317  471  664  

负债合计 136  151  180  217    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) 2.96  3.64  4.86  6.35  

归属母公司股东权益 2,292  2,510  2,829  3,254    每股净资产(元) 27.79  30.43  34.30  39.45  

负债和股东权益 2,428  2,661  3,009  3,470    发行在外股份(百万股) 82  82  82  82  

                             ROIC(%) 46.0% 42.8% 31.0% 33.7% 

      ROE(%) 10.7% 12.0% 14.2% 16.1% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 73.9% 68.3% 67.6% 66.8% 

经营活动现金流 96  317  104  586  

 

销售净利率(%) 38.0% 34.7% 34.5% 34.2% 

投资活动现金流 -44  -247  -312  -383    资产负债率(%) 5.6% 5.7% 6.0% 6.2% 

筹资活动现金流 1,490  -33  -35  -53    收入增长率(%) 22.5% 34.9% 34.1% 31.6% 

现金净增加额 1,542  36  -243  150   净利润增长率(%) 18.3% 23.1% 33.5% 30.6% 

折旧和摊销 5  18  53  102   P/E 116.54  94.69  70.93  54.32  

资本开支 35  215  263  285   P/B 12.41  11.34  10.06  8.75  

营运资本变动 -158  53  -299  10   EV/EBITDA 111.72  83.82  56.87  40.15  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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