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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 173.43 

一年最低/最高价 173.00/475.00 

市净率(倍) 5.68 

流通 A 股市值(百

万元) 
3,547.61 

总市值(百万元) 14,303.76  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 30.49 

资本负债率(%,LF) 6.91 

总股本(百万股) 82.48 

流通 A 股(百万股) 20.46  
 

相关研究  
《奥普特(688686)：2021 年业绩

快报点评：新能源进入放量阶

段，业绩符合预期》 

2022-02-22 

《奥普特(688686)：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》 

2021-10-23 

《奥普特(688686)：2021 年中报

点评：新能源行业快速放量，业

绩符合预期》 

2021-08-18  

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 875 1,177 1,559 2,055 

同比（%） 36.21 34.52 32.46 31.83 

归属母公司净利润（百万元） 303 401 522 689 

同比（%） 24.04 32.29 30.25 32.05 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 3.67 4.86 6.33 8.36 

P/E（现价&最新股本摊薄） 47.23 35.70 27.41 20.76 
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2021 年年报。 

◼ 新能源业务快速增长，2021 年收入实现快速增长  

2021 年公司实现营业收入 8.75 亿元，同比+36.21%，考虑到 2020 年
同期高基数，收入端仍实现了快速增长，符合市场预期，2021年公司收入
端实现快速增长的主要原因有：①2021年新能源行业景气度高，公司产品、
视觉方案大量应用在新能源行业，公司的产品和技术已经获得行业龙头宁
德时代、比亚迪、蜂巢企业等认可，尤其宁德时代前期新能源新签订单较
多，2021年下半年进入到大规模交货期，2021年新能源业务实现收入 2.58

亿元，同比增长 241.69%，占营收比重达到 29.48%，同比提升 17.73pct，
新能源业务放量是公司收入快速增长的最大驱动力；②2021 年为苹果小
年，但公司在苹果产业链内，正在从组装端向零部件、模组等环节延伸，
合作的产品线从手机扩展至平板、耳机、手表等，2021年公司 3C业务实
现收入 5.18亿元，同比增长 4.39%，仍实现了一定增长；③此外，公司积
极拓展半导体、汽车行业海外市场，加强新产品研发、产品升级，在多行
业取得突破，相关业务合计实现收入 9953.22万元，同比增长 39.82%。 

从产品线看，公司自主产品线已覆盖光源、光源控制器、镜头、工业
相机、视觉控制系统等机器视觉核心软硬件产品，2021年光源、光源控制
器、镜头、工业相机、视觉控制系统分别实现收入 3.04、0.81、1.27、1.44、
0.92亿元，分别同比+17.15%、+27.91%、+15.84%、+96.01%、+14.27%，
2021 年公司也在在工业读码器、3D 激光传感器及深度学习产品方面完成
布局，产品线持续不断丰富。 

◼ 费用率和毛利率双重挤压，2021 年公司盈利水平有所下降  

2021 年公司实现归母净利润 3.03 亿元，同比增长 24.04%，扣非后归
母净利润为 2.62 亿元，同比增长 13.19%，净利润增速低于营收增长，盈
利水平有一定下降，2021 年公司归母净利率为 34.61%，同比下降 3.4pct。
进一步分析：①毛利率端，2021 年公司整体毛利率为 66.51%，同比下降
7.43pct，主要系新能源业务收入占比快速提升，且新能源业务毛利率低于
公司传统 3C 业务，我们推测 2021 年公司新能源业务毛利率不到 50%；②
费用端，2021 年公司期间费用率为 32.96%，同比提升 3.24pct，销售/管理
（含研发）/财务费用率分别变动+2.45/+2.59/-1.80pct，销售费用和管理费
用率提升明显主要系公司相关销售、研发人员大幅扩张，研发费用方面，
2021 年公司研发投入 1.37 亿元，同比增长 79.36%，研发人员达到 715 人，
同比增加 30.24%，研发费用率达到 15.67%，同比提升 3.77pct，进一步压
制了当期盈利水平表现。 
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◼ 机器视觉是长坡厚雪赛道，公司具备持续扩张的条件 

得益于宏观经济回暖、新基建投资增加、数据中心建设加速、制造业
自动化推进等因素，中国机器视觉行业规模将进一步增长。据中国机器视
觉产业联盟预测，机器视觉在中国的市场规模将从 2021 年的 180.7 亿元增
长至 2023 年的 296.0 亿元，年均复合增长率达到 28.0%，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：考虑到新能源业务快速放量，我们维持公司
2022-2023 年归母净利润预测分别为 4.01 亿元和 5.22 亿元，并预测
2024年归母净利润为 6.89亿元，当前股价对应动态PE分别为 36/27/21

倍。考虑到公司出色的成长性，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：新能源放量不及预期，盈利能力下滑，新行业拓展不及预期
等。 
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奥普特三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2,481 3,064 3,748 4,594  营业总收入 875 1,177 1,559 2,055 

货币资金及交易性金融资产 1,832 2,263 2,737 3,337  营业成本(含金融类) 293 409 555 733 

经营性应收款项 481 580 723 893  税金及附加 6 9 12 16 

存货 154 200 257 320  销售费用 143 165 218 286 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 27 33 42 54 

其他流动资产 13 21 31 44  研发费用 137 165 217 284 

非流动资产 221 242 259 276  财务费用 -18 -13 -14 -17 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 26 35 47 62 

固定资产及使用权资产 23 88 119 133  投资净收益 17 20 25 29 

在建工程 123 62 31 15  公允价值变动 16 0 0 0 

无形资产 66 84 102 120  减值损失 -9 -9 -8 -6 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 1 0 0 0  营业利润 337 455 593 783 

其他非流动资产 7 7 7 7  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 2,702 3,306 4,007 4,870  利润总额 337 455 593 783 

流动负债 178 378 555 727  减:所得税 34 55 71 94 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4 104 184 234  净利润 303 401 522 689 

经营性应付款项 88 113 153 202  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 19 29 44 66  归属母公司净利润 303 401 522 689 

其他流动负债 67 134 175 226       

非流动负债 9 9 9 9  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.67 4.86 6.33 8.36 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 269 396 514 682 

租赁负债 6 6 6 6  EBITDA 279 405 532 705 

其他非流动负债 3 3 3 3       

负债合计 187 387 564 736  毛利率(%) 66.51 65.22 64.39 64.33 

归属母公司股东权益 2,515 2,919 3,443 4,134  归母净利率(%) 34.61 34.04 33.47 33.52 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,515 2,919 3,443 4,134  收入增长率(%) 36.21 34.52 32.46 31.83 

负债和股东权益 2,702 3,306 4,007 4,870  归母净利润增长率(%) 24.04 32.29 30.25 32.05 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 173 342 407 568  每股净资产(元) 30.49 35.39 41.74 50.12 

投资活动现金流 -1,105 -30 -35 -41  最新发行在外股份（百万股） 82 82 82 82 

筹资活动现金流 -98 99 76 44  ROIC(%) 10.03 12.55 13.59 14.99 

现金净增加额 -1,030 411 448 570  ROE-摊薄(%) 12.04 13.73 15.16 16.67 

折旧和摊销 9 9 17 23  资产负债率(%) 6.91 11.71 14.08 15.11 

资本开支 -134 -30 -35 -40  P/E（现价&最新股本摊薄） 47.23 35.70 27.41 20.76 

营运资本变动 -117 -116 -149 -167  P/B（现价） 5.69 4.90 4.15 3.46 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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