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市场数据  
收盘价(元) 157.10 

一年最低/最高价 123.11/332.99 

市净率(倍) 7.03 

流通 A 股市值(百

万元) 
5,365.28 

总市值(百万元) 19,176.25  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 22.33 

资产负债率(%,LF) 6.57 

总股本(百万股) 122.06 

流通 A 股(百万股) 34.15  
 

相关研究  
《奥普特(688686)：2022 年三季

报点评：新能源持续快速放量，

Q3 业绩实现稳步增长》 

2022-10-24 

《奥普特(688686)：2022 年中报

业绩点评：新能源收入延续高速

增长，半年业绩实现快速增长》 

2022-08-23 
  

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 1,167 1,534 2,021 

同比 36% 33% 31% 32% 

归属母公司净利润（百万元） 303 343 499 690 

同比 24% 13% 45% 38% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.48 2.81 4.08 5.65 

P/E（现价&最新股本摊薄） 63.32 55.83 38.46 27.79 
  

[Table_Tag] 关键词：#进口替代   
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年业绩快报。 

◼ 3C 行业稳健增长&新能源行业快速放量，2022 年收入端快速增长 
2022 年公司实现营业收入 11.67 亿元，同比+33.42%，其中 Q4 实现营

收 2.57 亿元，同比+11.12%，Q4 收入端增速出现一定下降，略低于我们预
期。1）3C 行业：2022Q1- Q3 收入同比增长 26.14%，在消费电子景气度
疲软的背景下，我们预计 2022 年全年公司仍取得稳健增长，收入占比有
一定下降。我们判断一方面系公司市场份额不断提升，另一方面系公司由
组装向模组环节延伸、由手机到平板、耳机、手表等产品拓展，催生增量
需求。2）新能源行业：2022Q1- Q3 收入同比+102.20%，我们预计 2022 年
全年实现高速增长，收入占比明显提升，主要受益于 2021 年公司在新能
源行业新签订单较多，2022 年加快确认收入。展望 2023 年，新能源行业
需求旺盛，3C 行业稳健增长，公司收入端有望保持较快增长。 

◼ 费用端提升&坏账计提显著增长，2022 年盈利水平出现一定下滑 
2022 年公司实现归母净利润 3.43 亿元，同比+13.10%，其中 Q4 为

6280 万元，同比-26.03%，略低于我们预期。2022 年公司实现扣非归母净
利润 3.15 亿元，同比+20.61%，其中 Q4 为 6039 万元，同比-8.33%。2022

年公司归母净利率和扣非归母净利率分别为 29.34%和 27.02%，分别同比-

5.27pct 和-2.87pct，盈利水平有所下滑。我们判断主要系 2022 年期间费用
率有明显提升，这一方面系公司在锂电等领域人员投入加大，另一方面系
2022 年公司存在较大额度的股份支付费用。此外，由于锂电行业收入明显
提升，对应较大额度的应收账款（票据），同时应收账款（票据）时间较长，
2022 年公司坏账计提显著增长（2021 年基数较小），进一步压制盈利水平。
展望 2023 年，随着公司锂电业务人员增速放缓，规模效应驱动费用率下
降，公司盈利水平具备较大提升空间。 

◼ 机器视觉是长坡厚雪赛道，看好公司中长期成长逻辑 
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 2022

年的 215.1 亿元增长至 2024 年的 403.6 亿元，期间 CAGR 达到 37%，机
器视觉是长坡厚雪赛道。相较基恩士和康耐视，公司收入利润体量较小，
成长空间较大：1）公司拥有完善的硬件和软件产品线，尤其软件方面，具
有独立底层算法库，有望成为重要看点。2）公司在巩固 3C 行业优势的同
时，将能力圈拓展至新能源、半导体、光伏等领域，成长空间进一步打开。 

◼ 盈利预测与投资评级：基于业绩快报，我们调整 2022-2024 年公司归母
净利润分别为 3.43、4.99 和 6.90 亿元（原值 4.08、5.65 和 7.51 亿元），
当前市值对应动态 PE 分别为 56/38/28 倍，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，行业拓展不及预期等。  

-43%

-34%

-25%

-16%

-7%

2%

11%

20%

29%

38%

2022/2/23 2022/6/24 2022/10/23 2023/2/21

奥普特 沪深300



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司点评报告 
 

 2 / 3 

 
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 3,003 3,660 4,510  营业总收入 875 1,167 1,534 2,021 

货币资金及交易性金融资产 1,832 2,215 2,674 3,282  营业成本(含金融类) 293 393 527 703 

经营性应收款项 481 575 711 877  税金及附加 6 8 11 14 

存货 154 192 244 307  销售费用 143 187 230 283 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 27 36 44 53 

其他流动资产 13 21 31 44  研发费用 137 210 230 283 

非流动资产 221 237 251 264  财务费用 -18 -13 -14 -16 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 26 35 46 61 

固定资产及使用权资产 23 84 110 121  投资净收益 17 19 23 28 

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 337 390 567 784 

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 3,240 3,911 4,773  利润总额 337 390 567 784 

流动负债 178 370 540 710  减:所得税 34 47 68 94 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4 104 184 234  净利润 303 343 499 690 

经营性应付款项 88 108 145 193  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 19 28 42 63  归属母公司净利润 303 343 499 690 

其他流动负债 67 131 169 220       

非流动负债 9 9 9 9  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.48 2.81 4.08 5.65 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 286 332 491 685 

租赁负债 6 6 6 6  EBITDA 296 345 513 713 

其他非流动负债 3 3 3 3       

负债合计 187 379 549 719  毛利率(%) 66.51 66.28 65.62 65.22 

归属母公司股东权益 2,515 2,861 3,362 4,054  归母净利率(%) 34.61 29.43 32.50 34.15 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,515 2,861 3,362 4,054  收入增长率(%) 36.21 33.37 31.46 31.70 

负债和股东权益 2,702 3,240 3,911 4,773  归母净利润增长率(%) 24.04 13.40 45.17 38.40 

           

           

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 173 295 395 575  每股净资产(元) 30.49 34.69 40.77 49.16 

投资活动现金流 -1,105 -31 -37 -42  最新发行在外股份（百万股） 122 122 122 122 

筹资活动现金流 -98 99 76 44  ROIC(%) 10.68 10.65 13.26 15.38 

现金净增加额 -1,030 363 434 577  ROE-摊薄(%) 12.04 12.00 14.83 17.02 

折旧和摊销 9 13 21 27  资产负债率(%) 6.91 11.69 14.03 15.06 

资本开支 -134 -30 -35 -40  P/E（现价&最新股本摊薄） 63.32 55.83 38.46 27.79 

营运资本变动 -117 -109 -142 -164  P/B（现价） 5.15 4.53 3.85 3.20 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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