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市场数据  
收盘价(元) 162.81 

一年最低/最高价 147.89/428.84 

市净率(倍) 9.48 

流通 A 股市值(百

万元) 
12,347.07 

总市值(百万元) 25,207.43  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 17.18 

资产负债率(%,LF) 71.69 

总股本(百万股) 154.83 

流通 A 股(百万股) 75.84  
 

相关研究  
《奥特维(688516)：子公司松瓷

机电获合盛硅业 2.9 亿元大单，

新型低氧单晶炉订单持续落地》 

2023-08-08 

《奥特维(688516)：股权激励计

划覆盖面广，上调业绩考核目标

彰显长期发展信心》 

2023-07-17 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 3,540 5,525 7,703 10,321 

同比 73% 56% 39% 34% 

归属母公司净利润（百万元） 713 1,125 1,578 2,156 

同比 92% 58% 40% 37% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 4.60 7.27 10.19 13.93 

P/E（现价&最新股本摊薄） 35.37 22.40 15.97 11.69 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线   
[Table_Summary] 
投资要点 

事件：公司拟以现金 2.7 亿元收购普乐新能源（蚌埠）有限公司 100%股权。 

◼ 拓展光伏电池片镀膜设备，形成一体化设备布局：奥特维光伏电池片设备
目前布局了丝网印刷整线及光注入退火炉，无真空镀膜设备，而普乐新能
源具备 LPCVD 等太阳能电池真空镀膜设备的设计和工艺能力，此次奥特
维以现金 2.7 亿元收购普乐新能源 100%股权，能够丰富奥特维在电池片设
备领域的产品结构，进一步形成硅片端单晶炉-电池片端镀膜&丝印设备-组
件端串焊机的一体化设备布局；奥特维也能够推动普乐发展，进一步提高
其业务能力和商业运营能力，具有较好协同效应。 

◼ 普乐新能源具备丰富的真空镀膜技术和经验：普乐新能源(蚌埠)有限公司由
孙嵩泉博士创建于 2006 年 4 月，其技术及管理团队来自美国硅谷，有 20

多年在美国半导体工艺、技术及装备和太阳能领域生产制造、研发管理的
工作经验，据公司官网显示，其业务领域主要涵盖三个方面（1）装备：独
立设计、制造各类半导体工艺设备及真空镀膜设备，主要包括等离子体增
强化学气相沉积系统(PECVD)、卷对卷磁控溅射镀膜系统(Roll-to-Roll)、离
子束溅射镀膜系统(IBD)、ITO 连续溅射镀膜系统(PVD)、低压化学气相沉
积系统(LPCVD)、原子层沉积系统(ALD)等；显示技术中缺陷检测系统设备;

硅基薄膜及铜铟镓硒 CIGS 薄膜全套生产线。（2） 光伏产品及组件：
IBC/MWT 背接触组件用的导电集成背板的生产和研发、硅基薄膜光伏组
件、弱光硅基薄膜半导体光电传感器。（3）光伏电站投资与建设：集中式、
分布式、离网储能光伏系统。 

◼ 成长为横跨光伏&锂电&半导体的自动化平台公司：（1）光伏：a.硅片：子
公司松瓷机电推出新品低氧单晶炉，已获晶科、合盛硅业等大单；b.电池片：
子公司旭睿科技负责丝印整线设备，此次收购的普乐新能源负责 LPCVD；
c.组件：主业串焊机龙头市占率 70%+，有望受益于 0BB 技术迭代。（2）半
导体：封测端铝线键合机已获中芯绍兴、通富微电订单，金铜线键合机、装
片机、倒装封装等设备也在研发中，硅片端引入日本团队成立合资公司布
局 CMP 设备。（3）锂电：目前主要产品为模组 pack 线，叠片机研发中。 

◼ 盈利预测与投资评级：随着组件设备持续景气+新领域拓展顺利，我们维持
公司 2023-2025 年归母净利润 11.3/15.8/21.6 亿元，对应 PE 为 22/16/12 倍，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游扩产不及预期，研发进展不及预期。  
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奥特维三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7,665 10,414 14,671 20,254  营业总收入 3,540 5,525 7,703 10,321 

货币资金及交易性金融资产 1,681 2,427 3,992 6,944  营业成本(含金融类) 2,162 3,342 4,653 6,230 

经营性应收款项 1,919 3,670 4,847 6,230  税金及附加 23 50 69 83 

存货 3,888 4,120 5,609 6,827  销售费用 116 199 270 351 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 177 315 424 547 

其他流动资产 178 198 223 253  研发费用 237 376 524 702 

非流动资产 844 908 962 917  财务费用 20 6 8 8 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 92 55 58 77 

固定资产及使用权资产 478 524 560 545  投资净收益 12 0 0 0 

在建工程 98 99 99 54  公允价值变动 29 0 0 0 

无形资产 60 71 81 91  减值损失 (139) 0 0 0 

商誉 20 27 34 40  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 29 29 29 29  营业利润 801 1,293 1,814 2,478 

其他非流动资产 159 159 159 159  营业外净收支  (5) 0 0 0 

资产总计 8,508 11,322 15,633 21,171  利润总额 795 1,293 1,814 2,478 

流动负债 5,829 7,517 10,249 13,632  减:所得税 100 168 236 322 

短期借款及一年内到期的非流动负债 640 308 218 108  净利润 695 1,125 1,578 2,156 

经营性应付款项 2,789 3,619 5,120 7,016  减:少数股东损益 (18) 0 0 0 

合同负债 1,980 3,061 4,262 5,707  归属母公司净利润 713 1,125 1,578 2,156 

其他流动负债 419 530 649 802       

非流动负债 91 91 91 91  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.60 7.27 10.19 13.93 

长期借款 10 10 10 10       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 778 1,244 1,764 2,409 

租赁负债 53 53 53 53  EBITDA 834 1,302 1,832 2,482 

其他非流动负债 28 28 28 28       

负债合计 5,919 7,608 10,340 13,723  毛利率(%) 38.92 39.52 39.60 39.64 

归属母公司股东权益 2,571 3,697 5,275 7,431  归母净利率(%) 20.14 20.37 20.48 20.89 

少数股东权益 18 18 18 18       

所有者权益合计 2,589 3,714 5,292 7,448  收入增长率(%) 72.94 56.09 39.43 33.98 

负债和股东权益 8,508 11,322 15,633 21,171  归母净利润增长率(%) 92.25 57.88 40.23 36.63 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 578 1,200 1,777 3,090  每股净资产(元) 16.65 23.93 34.15 48.10 

投资活动现金流 (1,073) (122) (122) (29)  最新发行在外股份（百万股） 155 155 155 155 

筹资活动现金流 598 (332) (90) (110)  ROIC(%) 26.32 29.35 31.78 31.77 

现金净增加额 105 746 1,566 2,952  ROE-摊薄(%) 27.72 30.44 29.92 29.02 

折旧和摊销 56 58 68 73  资产负债率(%) 69.57 67.19 66.15 64.82 

资本开支 (257) (122) (122) (29)  P/E（现价&最新股本摊薄） 35.37 22.40 15.97 11.69 

营运资本变动 (317) (73) 37 738  P/B（现价） 9.78 6.80 4.77 3.38 

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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