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[Table_Stock]  

 

688516.SH 

买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 302.73 

板块评级:强于大市 
 

本报告要点 

 在手订单充足，单晶炉业务积极 
[Table_PicQuote]  
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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 29.6 18.9 44.0 105.7 

相对上证指数 37.0 15.1 40.1 111.0 

 
 

发行股数 (百万) 99 

流通股 (%) 100 

总市值 (人民币 百万) 29,870 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 194 

净负债比率 (%)(2022E) 净现金 

主要股东(%)  

葛志勇 21 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2022年 7月 7日收市价为标准 
 

 
 
 
 
中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Indus try]  机械设备 : 光伏设备 
 

[Table_Anal yser]  

证券分析师：陶波 

bo.tao@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300520060002 

 
 

联系人：叶善庭 

shanting.ye@bocichina.com 

一般证券业务证书编号：S1300121040025 

 

 

[Table_Titl e]  

奥 特 维 

串焊机龙头地位加固，单晶炉业务客户多元化 
 
 事件：公司 7/6-7/7 披露 3 项日常经营重要合同和项目中标情况，分别中标

晶科能源约 1.4 亿元的划焊一体机采购项目、签订一道新能源约 8000 万元

（含税）的超高速多主栅串焊机销售合同、签订合盛硅业 1.3 亿元（含税）

的单晶炉销售合同。 

支撑评级的要点 

 单晶炉产品获头部认可，客户多元化趋势渐显。奥特维通过控股子公司

松瓷机电，将业务外延至硅片生产环节的单晶炉设备，截至目前已获得

晶科、宇泽、合盛硅业等客户合计近 6.6 亿元的单晶炉合同（仅按已公

告金额统计），业务拓展迅速，不仅获得晶澳的验证订单、宇泽的复购

订单，还获得晶科等头部厂商的大规模订单，本次签订硅业头部厂商合

盛硅业的单晶炉合同，表明公司单晶炉产品和服务质量获得充分认可，

且客户多元化趋势也促使单晶炉产品成为公司业绩持续增长的动力。 

 串焊机等核心业务领先优势再加固。公司是光伏组件设备龙头，与头部

厂商晶科、晶澳、协鑫等都建立了良好的长期合作关系，22上半年已获

得串焊机、划片机、分选机等合计近 5.6 亿元订单。同时，公司系晶科

能源的串焊机、划片机核心供应商，其肥东/上饶/海宁项目在近 7个月内

为公司贡献近 4.25亿元订单；而晶澳在 22上半年已为公司贡献近 2亿元

订单。下半年随着光伏电池及组件项目的产能规划落地，龙头效应有望

继续驱动公司的组件设备销售增长。 

 在手订单充足，半导体业务待发力。公司截至 22年 7月，已公布近 10.80

亿元的光伏设备订单/合同，十分接近 21全年公布的 11.66亿元。同时，

公司自主开发的半导体铝线键合机已获得头部封测厂商通富微电的批

量订单，头部效应也有望助力公司外延业务的营收转化落地。 

盈利预测及评级 

 鉴于公司单晶炉业务快速推进，串焊机销售积极，预测 22-24 年净利润

为 5.31/7.58/9.59亿元，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 硅片扩产不及预期；硅料价格上涨抑制下游需求；技术引领行业竞争格

局重塑。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售收入 (人民币 百万) 1,144 2,047 2,948 4,054 4,953 

变动 (%) 52 79 44 38 22 

净利润 (人民币 百万) 155 371 531 758 959 

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.575 3.757 5.380 7.686 9.721 

变动 (%) 58.7 138.6 43.2 42.8 26.5 

全面摊薄市盈率(倍) 192.3 80.6 56.3 39.4 31.1 

价格/每股现金流量(倍) 195.0 94.3 143.4 68.2 1,536.5 

每股现金流量 (人民币) 1.55 3.21 2.11 4.44 0.20 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 95.7 84.7 53.1 36.5 28.7 

每股股息 (人民币) 1.000 1.615 2.152 2.690 2.916 

股息率(%) 0.3 0.5 0.7 0.9 1.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 奥特维历年重大合同公告（截至 2022/7/7，不完全统计） 

日期 重大合同 交易对象 金额（亿元，包括含税价） 

2022/7/7 160型单晶炉 新疆中部合盛硅业有限公司 1.3 

2022/7/7 超高速多主栅串焊机 一道新能源科技（衢州）有限公司 0.8 

2022/7/6 划焊一体机 晶科能源（肥东）有限公司 1.4 

2022/5/9 单晶炉 青海晶科能源有限公司 0.9 

2022/4/20 1600单晶炉 宇泽半导体（云南）有限公司 3.0 

2022/3/15 
串焊机 

划片机 
晶科能源（上饶）有限公司 1.4 

2022/3/10 
高速划焊一体机 

无损激光划片机 

晶澳（扬州）新能源有限公司 

晶澳（扬州）太阳能科技有限公司 
0.9 

2022/2/16 
硅片分选机 

多主栅划焊联体机 

曲靖晶澳光伏科技有限公司 

合肥晶澳太阳能科技有限公司 
1.1 

2022年合计 10.80 

2021/12/9 
串焊机 

划片机 
晶科能源(海宁)有限公司 1.45 

2021/12/7 
全自动焊接机 

无损激光划片机 
合肥协鑫集成新能源科技有限公司 1.2 

2021/11/17 自动串焊机 海宁正泰太阳能科技有限公司 1.06 

2021/10/18 1600单晶炉 宇泽半导体（云南）有限公司 1.4 

2021/9/14 硅片分选机 弘元新材料(包头)有限公司 0.85 

2021/9/9 串焊机 山西华储光电有限公司 1 

2021/8/9 

高速串焊机 

硅片分选机 

单晶炉 

晶澳(扬州)新能源有限公司 

曲靖晶澳光伏科技有限公司 
1.3 

2021/7/30 - 晶科能源（滁州）有限公司 1.1 

2021/6/3 - 
隆基绿能科技股份有限公司 

大同/青海扩产、江苏/滁州/咸阳项目 
1.5 

2021/2/2 
超高速大尺寸多主栅串焊机 

超高速大尺寸无损划片机 
晶澳太阳能越南有限公司 0.8 

2021年合计 11.66 

2020/12/8 串焊机 晶科能源(义乌)有限公司 1.05 

2020/8/4 - 义乌晶澳太阳能科技有限公司 1.05 

2020/7/28 
串焊机 

硅片分选机 
隆基绿能科技股份有限公司 2.65 

2020/6/15 串焊机 晶科能源有限公司 0.97 

2020年合计 5.72 

资料来源：奥特维公告，中银证券 
 
 



 

2022年 7月 8日 奥 特 维 3 

损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E     

销售收入 1,144 2,047 2,948 4,054 4,953     

销售成本 (741) (1,285) (1,846) (2,518) (3,058)     

经营费用 (90) (411) (541) (720) (851)     

息税折旧前利润 313 351 561 815 1,044     

折旧及摊销 (9) (11) (11) (13) (15)     

经营利润 (息税前利润) 303 340 550 802 1,028 

净利息收入/(费用) (8) (19) (6) (4) (6) 

其他收益/(损失) 70 98 65 74 76 

税前利润 179 418 603 863 1,089 

所得税 (24) (51) (74) (108) (134) 

少数股东权益 (0) (3) (3) (4) (5) 

净利润 155 371 531 758 959 

核心净利润 155 371 531 758 959 

每股收益 (人民币) 1.575 3.757 5.380 7.686 9.721 

核心每股收益 (人民币) 1.574 3.757 5.380 7.685 9.721 

每股股息 (人民币) 1.000 1.615 2.152 2.690 2.916 

收入增长(%) 52 79 44 38 22 

息税前利润增长(%) 165 12 62 46 28 

息税折旧前利润增长(%) 142 12 60 45 28 

每股收益增长(%) 59 139 43 43 26 

核心每股收益增长(%) 59 139 43 43 26 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 284 549 2,589 2,643 2,383 

应收帐款 374 370 1,547 782 1,787 

库存 1,282 1,852 1,703 3,144 3,264 

其他流动资产 50 42 100 101 132 

流动资产总计 2,801 3,851 6,683 7,528 8,495 

固定资产 114 282 307 319 319 

无形资产 38 44 46 49 50 

其他长期资产 24 82 39 48 57 

长期资产总计 177 408 391 416 425 

总资产 2,980 4,282 7,095 7,964 8,940 

应付帐款 790 987 1,400 1,955 2,130 

短期债务 340 428 0 0 0 

其他流动负债 750 1,407 1,435 1,257 1,387 

流动负债总计 1,880 2,822 2,835 3,211 3,517 

长期借款 0 0 2,500 2,500 2,500 

其他长期负债 10 33 16 20 23 

股本 99 99 99 99 99 

储备 991 1,309 1,628 2,120 2,792 

股东权益 1,090 1,408 1,726 2,219 2,891 

少数股东权益 0 20 18 14 10 

总负债及权益 2,980 4,282 7,095 7,964 8,940 

每股帐面价值 (人民币) 11.04 14.27 17.49 22.49 29.29 

每股有形资产 (人民币) 10.65 13.82 17.03 22.00 28.79 

每股净负债/(现金)(人民币) 0.57 (1.22) (0.90) (1.45) 1.18 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

税前利润 179 418 603 863 1,089 

折旧与摊销 9 11 11 13 15 

净利息费用 9 21 12 14 15 

运营资本变动 861 456 (153) 945 (861) 

税金 (24) (54) (74) (108) (134) 

其他经营现金流 (882) (535) (190) (1,288) (105) 

经营活动产生的现金流 153 317 208 438 19 

购买固定资产净值 101 173 36 28 16 

投资减少/增加 6 (5) 6 6 6 

其他投资现金流 (702) (111) (53) (139) 1 

投资活动产生的现金流 (595) 58 (12) (105) 23 

净增权益 (99) (159) (212) (265) (288) 

净增债务 74 95 2,068 1 1 

支付股息 99 159 212 265 288 

其他融资现金流 454 (176) (224) (279) (303) 

融资活动产生的现金流 528 (81) 1,843 (279) (302) 

现金变动 86 293 2,040 55 (260) 

期初现金 128 284 549 2,589 2,643 

公司自由现金流 (442) 374 197 333 43 

权益自由现金流 (359) 490 2,276 348 59 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 27.3 17.2 19.0 20.1 21.1 

息税前利润率(%) 26.5 16.6 18.7 19.8 20.8 

税前利润率(%) 15.6 20.4 20.4 21.3 22.0 

净利率(%) 13.6 18.1 18.0 18.7 19.4 

流动性      

流动比率(倍) 1.5 1.4 2.4 2.3 2.4 

利息覆盖率(倍) 28.4 27.1 11.5 9.8 12.6 

净权益负债率(%) 5.1 净现金 净现金 净现金 4.0 

速动比率(倍) 0.8 0.7 1.8 1.4 1.5 

估值      

市盈率 (倍) 192.3 80.6 56.3 39.4 31.1 

核心业务市盈率(倍) 192.3 80.6 56.3 39.4 31.1 

市净率 (倍) 27.4 21.2 17.3 13.5 10.3 

价格/现金流 (倍) 195.0 94.3 143.4 68.2 1,536.5 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 95.7 84.7 53.1 36.5 28.7 

周转率      

存货周转天数 461.4 445.0 351.4 351.3 382.4 

应收帐款周转天数 112.2 66.4 118.6 104.8 94.7 

应付帐款周转天数 187.6 158.4 147.8 151.0 150.5 

回报率      

股息支付率(%) 63.5 43.0 40.0 35.0 30.0 

净资产收益率 (%) 20.2 29.7 33.9 38.4 37.5 

资产收益率 (%) 12.1 8.2 8.5 9.3 10.7 

已运用资本收益率(%) 3.6 5.6 4.4 4.2 4.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 

 



 

 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有限公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标

或注册服务标记。 
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