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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 135.92 元

总市值/流通市值 11145/2718 百万元

52周最高价/最低价 482.00/125.22 元

近 3 个月日均成交额 49.67 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《奥普特（688686.SH）-新能源业务高增长，持续加大研发投入》

——2022-03-30

《奥普特-688686-2021 年三季报点评：研发投入翻倍，新能源业

务拓展顺利》 ——2021-10-25

《奥普特-688686-2021 年中报点评：业绩符合预期，长期受益品

类扩张及应用领域拓展》 ——2021-08-19

《奥普特-688686-2021 年一季报点评：业绩略超预期，研发投入

持续增加，前景可期》 ——2021-04-27

《奥普特-688686-2020 年报点评：机器视觉核心零部件国内龙

头，从光源到系统大步迈进》 ——2021-04-15

2022年一季度营业收入同比增长22.53%，归母净利润同比增长1.23%。公

司2022年一季度实现营收2.18亿元，同比增长22.53%；归母净利润0.63

亿元，同比增长1.23%，加回股份支付费用后归母净利润为0.72亿元，同比

增长15.31%；扣非归母净利润0.57亿元，同比增长7.60%，加回股份支付

费用后扣非归母净利润为0.65亿元，同比增长24.33%。收入端整体实现稳

健增长，受益下游新能源行业高景气。公司2022年一季度毛利率/净利率/

扣非净利率分别为65.34%/28.94%/25.89%，同比变动-2.20/-6.09/-3.59个

pct，盈利能力下滑主要系业务结构变化，新能源业务收入占比持续提升导

致毛利率下降，且股份支付费用对利润增速造成一定拖累。一季度公司销售

/管理/研发/财务费用率 15.96%/2.78%/18.01%/-1.00%，同比变动

+3.14/-0.09/+0.86/+2.19个 pct，费用率上升主要系确认879万元股份支

付费用。

深耕3C和新能源，积极开拓半导体、汽车和光伏等新领域。公司是国内机

器视觉行业龙头，从光学解决方案向整体解决方案快速拓展，并在工业读码

器、3D激光传感器及深度学习产品方面完成布局且已实现批量销售，卡位好

竞争优势显著，有望深度受益行业快速发展和进口替代大趋势。分行业来看，

公司持续深耕 3C行业，在下游行业产线生产效率和加工精度不断提升的趋

势下深挖客户需求，延伸应用环节并横向拓宽合作产品线，不断提升产业链

渗透率。新能源行业高景气，机器视觉广泛应用于电池生产过程中各关键工

序，下游需求旺盛，公司在手订单饱满，与宁德时代、比亚迪、蜂巢等大客

户持续深化合作，发展空间广阔。此外，公司加速布局半导体、汽车和光伏

等行业，加强新产品研发和产品升级，在多行业取得订单突破，积极开拓海

外市场。

风险提示：锂电需求不及预期；新领域拓展不及预期；毛利率下滑。

投资建议：维持 “买入”评级。

公司是上游核心零部件公司，卡位好竞争优势显著，长期深度受益行业发展

及进口替代。我们维持盈利预测，预计 2022-2024 年归母净利润为

3.98/5.14/6.80亿元，EPS为 4.82/6.23/8.24元，对应PE 28/22/17倍，

维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 642 875 1,149 1,517 1,995

(+/-%) 22.5% 36.2% 31.3% 32.1% 31.5%

净利润(百万元) 244 303 398 514 680

(+/-%) 18.3% 24.0% 31.3% 29.2% 32.4%

每股收益（元） 2.96 3.67 4.82 6.23 8.24

EBIT Margin 43.0% 30.8% 36.6% 36.8% 36.5%

净资产收益率（ROE） 10.7% 12.0% 14.3% 16.3% 18.8%

市盈率（PE） 46.3 37.3 28.4 22.0 16.6

EV/EBITDA 40.7 41.8 27.6 20.2 15.3

市净率（PB） 4.93 4.49 4.08 3.59 3.12

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：奥普特 2022 年一季度营收同比增长 22.53% 图2：奥普特 2022 年一季度归母净利润同比增长 1.23%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：奥普特 2022 年一季度毛利率短期承压 图4：奥普特期间费用率短期有所上升

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：奥普特研发费用大幅增长 图6：奥普特 ROE 短期下滑

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表

公司 投资评级市值（亿元）
股价（元）
20220428

EPS PE

2020A 2021A 2022E 2023E 2020A 2021A 2022E 2023E

KEYENCE 未评级 7,601.14 3,125.37 48.31 48.11 64.22 73.27 64.70 64.97 48.66 42.66

康耐视科技 未评级 769.39 442.39 7.06 10.50 12.57 14.13 62.63 42.14 35.19 31.32

平均值 63.66 53.56 41.93 36.99

奥普特 买入 112.99 137.00 2.96 3.67 4.82 6.23 46.28 37.31 28.42 22.00

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测 注：未评级公司系 Bloomberg 一致预期
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1626 595 1072 898 855 营业收入 642 875 1149 1517 1995

应收款项 352 442 539 770 986 营业成本 167 293 385 525 717

存货净额 72 154 169 206 315 营业税金及附加 6 6 11 13 16

其他流动资产 52 52 74 104 129 销售费用 89 143 149 190 245

流动资产合计 2334 2481 3091 3215 3521 管理费用 27 27 39 48 59

固定资产 20 138 320 497 550 研发费用 76 137 144 182 229

无形资产及其他 67 66 65 63 61 财务费用 (2) (18) (6) (2) (8)

投资性房地产 7 17 17 17 17 投资收益 5 17 17 13 20

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 6 20 10 10 10

资产总计 2428 2702 3492 3792 4149 其他收入 (7) 13 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 4 4 480 324 114 营业利润 281 337 454 583 766

应付款项 43 88 95 136 187 营业外净收支 1 (0) 0 0 0

其他流动负债 86 86 136 180 220 利润总额 281 337 454 583 766

流动负债合计 134 178 711 639 522 所得税费用 37 34 56 69 86

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 2 9 9 9 9 归属于母公司净利润 244 303 398 514 680

长期负债合计 2 9 9 9 9 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 136 187 720 648 531 净利润 244 303 398 514 680

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 4 (6) 75 45 26

股东权益 2292 2515 2772 3143 3618 折旧摊销 5 5 15 33 45

负债和股东权益总计 2428 2702 3492 3792 4149 公允价值变动损失 (6) (20) (10) (10) (10)

财务费用 (2) (18) (6) (2) (8)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (153) (138) (2) (169) (231)

每股收益 2.96 3.67 4.82 6.23 8.24 其它 (4) 6 (75) (45) (26)

每股红利 0.61 1.00 1.70 1.73 2.48 经营活动现金流 90 151 401 369 485

每股净资产 27.79 30.49 33.61 38.11 43.87 资本开支 0 (134) (261) (244) (113)

ROIC 26% 22% 30% 31% 36% 其它投资现金流 (12) (1004) 0 0 0

ROE 11% 12% 14% 16% 19% 投资活动现金流 (12) (1139) (261) (244) (113)

毛利率 74% 67% 67% 65% 64% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 43% 31% 37% 37% 37% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 44% 31% 38% 39% 39% 支付股利、利息 (50) (83) (141) (142) (205)

收入增长 22% 36% 31% 32% 32% 其它融资现金流 1553 123 477 (157) (209)

净利润增长率 18% 24% 31% 29% 32% 融资活动现金流 1453 (42) 336 (299) (414)

资产负债率 6% 7% 21% 17% 13% 现金净变动 1531 (1030) 476 (174) (43)

息率 0.4% 0.7% 1.2% 1.3% 1.8% 货币资金的期初余额 94 1626 595 1072 898

P/E 46.3 37.3 28.4 22.0 16.6 货币资金的期末余额 1626 595 1072 898 855

P/B 4.9 4.5 4.1 3.6 3.1 企业自由现金流 0 (25) 121 113 348

EV/EBITDA 40.7 41.8 27.6 20.2 15.3 权益自由现金流 0 98 603 (42) 145

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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