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[Table_Main] 
2022 股权激励方案上调保底业绩，彰显持续

增长信心 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,144 2,048 2,898  3,685  

同比（%） 51.7% 79.0% 30.0% 27.2% 

归母净利润（百万元） 155  355  505  663  

同比（%） 111.6% 128.7% 42.2% 31.4% 

每股收益（元/股） 1.57  3.60  5.12  6.72  

P/E（倍） 125.77  55.00  38.69  29.45       
 

事件：公司发布 2022 年股权激励草案。 

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 
本激励计划拟向激励对象授予 95 万股限制性股票，约占本激励计划草案
公告时公司股本总额 9867 万股的 0.96%，授予价格（含预留授予）为 110
元/股，激励对象 850 人，占员工总数的 39%。其中，首次授予 85 万股，
占本次授予权益总额的 89%；预留 10 万股，占本次授予权益总额的 11%。
本激励计划首次/预留授予的限制性股票的三个归属期的归属比例分别为
30%/30%/40%。 
 2022 年股权激励相较 2021 年股权激励上调业绩目标 
本次股权激励计划业绩考核以 2021 年剔除股份支付费用影响的扣非归母
净利润为基数，2022-2024 年增长分别不低于 50%/100%/150%，我们计算
出公司 2022-2024 年的保底扣非归母净利润分别为 4.31/6.28/8.14 亿元，同
比增长 34%/46%/30%，对应 PE 分别为 45/31/23X。 
2021 年股权激励计划中，2021-2024 年保底扣非归母净利润分别为 
2.74/3.84/5.34/6.44 亿元。2022 年股权激励计划中，2022-2024 年保底扣非
归母净利润分别上调了 0.47/0.94/1.7 亿元。 
 公司 2021 年超额完成股权激励方案的目标 
2021 年股权激励计划中，2021 年保底扣非归母净利润为 2.74 亿元，业绩
快报中实际完成了 3.22 亿元，超额完成 4800 万元。光伏行业持续高景气，
公司作为组件设备串焊机龙头（2020年销售额市占率 60%，2021年超 70%）
充分受益。我们判断 2022 年串焊机整体市场规模约为 220-230GW，串焊
机市场空间约为 1500-1600 台，预计奥特维 2022 年订单 1300 台左右。 
 组件设备技术迭代快，设备市场空间广 
技术迭代带来的设备更新周期缩短，目前迭代周期约 2 年，后续串焊机的
完全更新关键在于大尺寸持续渗透（2021 年 182/210 渗透率不足 50%）、
HJT 带来的硅片减薄需求及高精度串焊。串焊机市场空间有望翻倍，目前
主流为组件半片，三分片、四分片的流行会让串焊机需求变为现在的 1.5/2
倍，此外 12BB 会在 9BB 的基础上增加工装需求，公司作为串焊机龙头有
望持续受益。 
 技术储备丰富，成长为横跨光伏、锂电、半导体的自动化平台公司 
公司半导体键合机凭借交期快、性价比高，竞争力较强，2021 年 11 月 29
日获无锡德力芯的首批铝线键合机订单；公司光伏硅片设备拓展顺利，于
2021 年 10 月中标宇泽半导体 “1600 单晶炉采购”项目（对应 210 硅片）
1.4 亿元（含税），2021 年底已完成交货；锂电设备是公司低基数的高增长
业务， 2021 年 11 月 30 日公告中标蜂巢 1.3 亿元（含税）订单（模组 PACK
线），订单量级&客户质量上均实现突破；公司叠片机已完成市场调研、立
项，在锂电池领域实现从后段模组 PACK 线向中段自动化专机延伸。 

 盈利预测与投资评级：随着下游扩产+存量技术迭代，我们维持公司
2021-2023 年的归母净利润分别为 3.55/5.1/6.6 亿元，对应当前股价 PE
为 55/39/29 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：新品研发不及预期，市场竞争恶化。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 198.02 

一年最低/最高价 59.95/269.88 

市净率(倍) 15.53 

流通 A 股市值(百

万元) 
10032.73 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 12.75 

资产负债率(%) 66.14 

总股本(百万股) 98.67 

流通A股(百万股) 50.67  
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图 1：奥特维 2022 年股权激励相较 2021 年股权激励上调业绩目标 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所测算 

2020A 2021 2022 2023 2024

扣非归母净利润（亿元）① 1.37 2.74 3.84 5.34 6.44

同比yoy 100% 180% 290% 370%

扣非归母净利润（亿元）② 3.22 4.31 6.28 8.14

同比yoy 34% 46% 30%

2021股权激励股权支付费用（亿元）③ 0.11 0.27 0.13 0.05

2022股权激励股权支付费用（亿元）④ 0 0.41 0.24 0.12

剔除股份支付费用影响的扣非归母净利润（亿元）⑤=②+③+④ 3.33 4.99 6.65 8.31

同比yoy 50% 100% 150%

0.48 0.47 0.94 1.70

2021年股权激励计划

2022年股权激励相较2021年股权激励，保底扣非归母净利润上调量⑥=②-①

备注：2021年扣非归母净利“2.74亿元”为2021股权激励预测的保底值，“3.22亿元”为业绩快报实际值，超出保底值4800万。

【奥特维】相较2021年股权激励计划，奥特维2022年股权激励计划上调保底业绩【东吴机械】

2022年股权激励计划
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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  3764  4496  5311    营业收入 1144  2048  2898  3685  

  现金 284  485  613  722    减:营业成本 731  1371  1776  2257  

  应收账款 387  733  873  1010       营业税金及附加 9  18  23  29  

  存货 1282  1878  2141  2473       营业费用 50  100  130  166  

  其他流动资产 848  669  869  1106         管理费用 76  313  384  480  

非流动资产 178  400  597  861       财务费用 9  4  -5  -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  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  182  1  1  

  无形资产 38  37  36  35    营业利润 179  408  580  763  

  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  4164  5093  6172    利润总额 179  408  580  763  

流动负债 1880  2762  3262  3777    减:所得税费用 24  53  75  99  

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

应付账款 790  1314  1460  1546    归属母公司净利润 155  355  505  663  

其他流动负债 750  1248  1602  2031    EBIT 281  428  586  754  

非流动负债 10  10  10  10    EBITDA 288  445  621  812  

长期借款 0  0  0  0        

其他非流动负债 10  10  10  10         

负债合计 1890  2773  3272  3787    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  3.60  5.12  6.72  

归属母公司股东权益 1090  1392  1821  2385    每股净资产(元) 11.04  14.10  18.45  24.17  

负债和股东权益 2980  4164  5093  6172    发行在外股份(百万股) 99  99  99  99  

                             ROIC(%) 28.4% 32.9% 36.2% 36.8% 

      ROE(%) 14.3% 25.5% 27.7% 27.8% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 36.1% 38.5% 38.7% 38.8% 

经营活动现金流 153  168  445  531  

 

销售净利率(%) 13.6% 15.9% 17.4% 18.0% 

投资活动现金流 -595  227  -242  -322    资产负债率(%) 63.4% 66.6% 64.2% 61.4% 

筹资活动现金流 528  -193  -76  -100    收入增长率(%) 51.7% 79.0% 30.0% 27.2% 

现金净增加额 84  201  127  110   净利润增长率(%) 111.6% 128.7% 42.2% 31.4% 

折旧和摊销 9  17  36  58   P/E 125.77  55.00  38.69  29.45  

资本开支 -194  -204  -242  -322   P/B 17.93  14.04  10.73  8.19  

营运资本变动 23  -220  -105  -190   EV/EBITDA 74.39  50.16  36.71  28.72  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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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
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