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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 174.01 元

总市值/流通市值 21229/5220 百万元

52周最高价/最低价 346.00/125.22 元

近 3 个月日均成交额 136.04 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）-2022H1 收入同比增长 53%，盈利能力企

稳》 ——2022-08-23

《奥普特（688686.SH）-盈利能力短期承压，新能源业务持续发

力》 ——2022-04-29

《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

2022年前三季度营业收入同比增长41.44%，归母净利润同比增长28.34%。

公司2022年前三季度实现营收9.10亿元，同比增长41.44%；归母净利润

2.80亿元，同比增长28.34%，剔除股份支付费用后归母净利润3.01亿元，

同比增长38.22%。单季度来看，2022年第三季度实现收入3.09亿元，同比

增长22.97%；归母净利润0.84亿元，同比增长12.76%，剔除股份支付费用

后归母净利润0.91亿元，同比增长21.97%。收入业绩较快增长，主要系新

能源业务保持高增长，且3C业务持续稳健增长。公司2022年前三季度毛利

率/净利率分别为67.07%/30.73%，同比变动+0.65/-3.14个 pct，净利率剔

除股份支付费用后基本稳定。费用端有所提升，2022年前三季度公司销售/

管理/研发/财务费用率为 16.85%/2.50%/15.25%/-1.49%，同比变动

+0.95/-0.49/+0.25/+1.05个pct，主要系研发及销售人员持续增加。2022 年

前三季度经营性现金流净额-0.76 亿元，同比大幅降低，主要系收取客户票

据同比增长63.31%、职工薪酬同比增长8.56%且采购支付同比增长35.17%。

深耕3C和新能源领域，持续加大研发及销售投入，提升技术及配套服务能

力。分行业来看，1）3C业务2022前三季度收入同比增长26.14%，公司持

续深耕 3C行业，在下游行业加工精度不断提升的大趋势下，延伸应用环节

并横向拓宽应用产品线，产业链渗透率不断提升，未来3C业务有望保持稳

健增长。2）新能源业务2022年前三季度收入同比增长102.20%，机器视觉

应用于锂电池生产过程中的各类关键环节，下游客户需求旺盛，公司与宁德

时代、比亚迪等大客户持续深化合作，积极开拓新客户，未来锂电业务有望

保持快速增长。3）积极布局半导体、汽车和光伏等行业，与头部客户合作

取得突破。此外，公司持续加大研发和销售投入，2022年前三季度研发费用

1.39亿元，同比增长43.84%，销售费用1.53亿元，同比增长49.88%，持续

加强技术迭代、推动产品升级，提升配套服务能力。

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：

公司是国内机器视觉解决方案龙头，卡位好竞争优势显著，长期受益于产业

升级及国产替代。考虑到人员扩张及短期费用投入影响，我们小幅下调

2022-2024年归母净利润至3.96/5.20/6.84亿元（前值4.20/5.42/7.03亿

元），EPS为3.25/4.26/5.60元，对应PE 54/41/31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 1,171 1,555 2,062

(+/-%) 22.5% 36.2% 33.8% 32.7% 32.6%

净利润(百万元) 244 303 396 520 684

(+/-%) 18.3% 24.0% 30.9% 31.1% 31.5%

每股收益（元） 2.96 3.67 3.25 4.26 5.60

EBIT Margin 43.0% 30.8% 32.0% 33.7% 34.4%

净资产收益率（ROE） 10.7% 12.0% 14.3% 16.6% 19.0%

市盈率（PE） 58.8 47.4 53.6 40.9 31.1

EV/EBITDA 51.6 53.0 56.3 39.4 29.0

市净率（PB） 6.26 5.71 7.66 6.79 5.90

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 年前三季度营收同比增长 41.44% 图2：奥普特 2022 年前三季度归母净利润同比增长 28.34%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：奥普特毛利率基本稳定 图4：奥普特期间费用率略有上升

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：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：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：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）
20221024

EPS PE

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

KEYENCE 未评级 7,028.72 2,890.01 48.11 64.22 73.27 83.15 60.08 45.00 39.44 34.76

康耐视科技 未评级 491.02 283.18 10.50 12.57 14.13 16.07 26.98 22.53 20.05 17.62

凌云光 未评级 119.86 25.86 0.48 0.49 0.68 0.94 53.88 52.78 38.03 27.51

平均值 46.98 40.10 32.51 26.63

奥普特 买入 212.40 174.01 3.67 3.25 4.26 5.60 47.39 53.58 40.87 31.07

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，单位按汇率换算为人民币。
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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 1171 1555 2062

应收款项 352 442 550 789 1019 营业成本 167 293 386 543 747

存货净额 72 154 169 215 330 营业税金及附加 6 6 11 16 20

其他流动资产 52 52 76 107 133 销售费用 89 143 193 218 268

流动资产合计 2334 2481 3104 3245 3574 管理费用 27 27 37 48 60

固定资产 20 138 320 497 550 研发费用 76 137 170 207 258

无形资产及其他 67 66 65 63 61 财务费用 (2) (18) (20) (13) (10)

投资性房地产 7 17 17 17 17 投资收益 5 17 30 27 25

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 3505 3821 4202 其他收入 (7) 13 18 17 17

短期借款及交易性金融

负债 4 4 483 352 165 营业利润 281 337 452 590 771

应付款项 43 88 95 141 196 营业外净收支 1 (0) 0 0 0

其他流动负债 86 86 146 192 233 利润总额 281 337 452 590 771

流动负债合计 134 178 725 684 595 所得税费用 37 34 56 70 87

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 244 303 396 520 684

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 136 187 734 693 604 净利润 244 303 396 520 684

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 2771 3128 3598 折旧摊销 5 5 15 33 45

负债和股东权益总计 2428 2702 3505 3821 4202 公允价值变动损失 (6) (20) (10) (10) (10)

财务费用 (2) (18) (20) (13) (10)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (153) (138) (4) (179) (248)

每股收益 2.96 3.67 3.25 4.26 5.60 其它 (4) 6 (75) (45) (26)

每股红利 0.61 1.00 1.15 1.33 1.75 经营活动现金流 90 151 398 364 471

每股净资产 27.79 30.49 22.70 25.63 29.48 资本开支 0 (134) (261) (244) (113)

ROIC 26% 22% 29% 30% 36% 其它投资现金流 (12) (1004) 0 0 0

ROE 11% 12% 14% 17% 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% 32% 34% 34% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 44% 31% 33% 36% 37% 支付股利、利息 (50) (83) (140) (163) (214)

收入增长 22% 36% 34% 33% 33% 其它融资现金流 1553 123 480 (132) (186)

净利润增长率 18% 24% 31% 31% 32% 融资活动现金流 1453 (42) 340 (294) (400)

资产负债率 6% 7% 21% 18% 14% 现金净变动 1531 (1030) 476 (174) (43)

息率 0.3% 0.6% 1.0% 1.1% 1.5% 货币资金的期初余额 94 1626 595 1072 898

P/E 58.8 47.4 53.6 40.9 31.1 货币资金的期末余额 1626 595 1072 898 855

P/B 6.3 5.7 7.7 6.8 5.9 企业自由现金流 0 (25) 78 71 312

EV/EBITDA 51.6 53.0 56.3 39.4 29.0 权益自由现金流 0 98 576 (49) 135

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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