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奥特维（688516.SH）事件点评     
中标天合光能 18.9 亿单晶炉订单，光伏设备持续贡献营收 
 

 2023 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件： 2023 年 8 月 31 日，奥特维公司公告中标天合光能单晶炉项目，中

标金额约 18.9 亿元，预计将在 2023 年 11 月份交付。 

➢ 大尺寸单晶炉（低氧型）处于高速增长阶段，订单有望持续落地。公司大尺

寸单晶炉产品 2022 年开始量产出货，公司单晶炉获得天合光能、晶科能源、合

盛硅业等知名客户的复购，市场地位上升较快。2023 年公司针对应用于 Topcon

的硅片因氧含量高所产生的同心圆等情况，研发出性价比较高的低氧单晶炉，已

取得龙头客户的订单。2023 年 8 月 31 日，公司公告中标天合光能 18.9 亿元单

晶炉项目。 

➢ 公司 2023 年 H1 收入利润同比增速较快，后续在手订单超百亿。2023 年

H1 实现营收 25.17 亿元，同比增长 66.41%；实现归母净利润 5.23 亿元，同比

增长 74.76%，总资产为 11.18 亿元，比年初增长 31.21%。受益于光伏、新能

源行业的持续高速发展，公司产品受到客户高度认可，2023 年 1-6 月，公司新

签订单 57.80 亿元（含税），同比增长 76.76%。截至 2023 年 6 月 30 日，公

司在手订单 101.63 亿元（含税），同比增长 77.21%。 

➢ 研发持续投入，新技术频出，未来有望持续贡献业绩增长。2023 年 H1 研

发投入 1.3 亿元，同比增长 32.59%，主要系公司高度重视研发体系的建设，持

续加大研发投入同时研发成果显著。2023 年 H1 公司获得授权知识产权 162 项。

截至 2023 年 6 月 30 日，公司累计获得授权知识产权 1,452 项。具体新技术主

要体现在以下三点：1）光伏硅片持续朝着大尺寸、薄片化方向发展，对串焊机、

硅片分选机提出了更高的要求。公司研发了满足大尺寸、薄片化的超高速串焊机

和硅片分选机，硅片分选机产能已达 13500 片/时。（2）TOPCON/HJT 电池片

降低银浆耗量是降本的主要措施之一，公司针对降低银浆的工艺需求，研发了

SMBB 串焊机、0BB 串焊机。3）针对 TOPCon 电池片对降低氧含量的工艺需

求，研发低氧型直拉式单晶炉。 

➢ 平台化布局锂电、半导体领域，订单也在持续落地。1）锂电模组 PACK 线：

公司生产的锂电模组 PACK 线分别用于圆柱电池、软包电池及方形电池；应用于

锂电池储能的模组/PACK 生产线公司已取得阿特斯、天合光能、晶科能源等客户

的订单；2）半导体封测设备：公司生产的铝线键合机应用在半导体封测环节，

目前该设备主要依赖进口。公司设备尚在客户验证、市场推广阶段。截至目前已

取得通富微电、华润安盛、中芯集成等企业的小批量订单。 

➢ 投资建议：预计公司 2023-2025 年实现营收 61.50/85.78/112.91 亿元，

归母净利 13.01/18.48/24.21 亿元，同比增 82.6%/42.0%/31.0%，当前股价对

应 PE 分别为 20/14/11 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：光伏新增装机不及预期、市场需求下滑。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,540  6,150  8,578  11,291  
增长率（%） 72.9  73.7  39.5  31.6  
归属母公司股东净利润（百万元） 713  1,301  1,848  2,421  
增长率（%） 92.3  82.6  42.0  31.0  
每股收益（元） 4.60  8.41  11.94  15.63  
PE 37  20  14  11  
PB 10.2  7.5  5.3  3.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 08 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3,540  6,150  8,578  11,291   成长能力（%）     

营业成本 2,162  3,798  5,299  6,977   营业收入增长率 72.94  73.74  39.48  31.62  

营业税金及附加 23  31  43  56   EBIT 增长率 89.60  99.70  39.38  30.50  

销售费用 116  221  309  429   净利润增长率 92.25  82.61  42.02  30.97  

管理费用 177  307  429  565   盈利能力（%）     

研发费用 237  400  558  734   毛利率 38.92  38.24  38.22  38.21  

EBIT 778  1,554  2,166  2,827   净利润率 20.14  21.16  21.55  21.44  

财务费用 20  15  4  -8   总资产收益率 ROA 8.38  10.52  10.95  10.90  

资产减值损失 -57  -69  -73  -100   净资产收益率 ROE 27.72  37.37  37.86  36.32  

投资收益 12  31  44  58   偿债能力         

营业利润 801  1,502  2,133  2,793   流动比率 1.32  1.27  1.30  1.34  

营业外收支 -5  0  0  0   速动比率 0.62  0.63  0.66  0.67  

利润总额 795  1,502  2,133  2,793   现金比率 0.12  0.16  0.21  0.23  

所得税 100  182  258  338   资产负债率（%） 69.57  71.55  70.72  69.57  

净利润 695  1,320  1,875  2,455   经营效率     

归属于母公司净利润 713  1,301  1,848  2,421   应收账款周转天数 83.49  70.00  70.00  70.00  

EBITDA 834  1,632  2,282  2,974   存货周转天数 656.43  512.00  503.00  521.00  

           总资产周转率 0.55  0.59  0.59  0.58  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 712  1,429  2,506  3,575   每股收益 4.60  8.41  11.94  15.63  

应收账款及票据 810  1,132  1,579  2,079   每股净资产 16.61  22.49  31.53  43.04  

预付款项 54  132  185  243   每股经营现金流 3.73  11.31  11.99  13.02  

存货 3,888  5,258  7,230  9,859   每股股利 1.60  2.90  4.12  5.40  

其他流动资产 2,201  3,060  3,832  4,695   估值分析         

流动资产合计 7,665  11,012  15,331  20,451   PE 37  20  14  11  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 10.2  7.5  5.3  3.9  

固定资产 393  798  964  1,136   EV/EBITDA 30.99  15.84  11.33  8.69  

无形资产 60  83  94  106   股息收益率（%） 0.95  1.72  2.44  3.20  

非流动资产合计 844  1,356  1,556  1,767            

资产合计 8,508  12,368  16,887  22,218             

短期借款 612  441  441  441   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2,789  4,113  5,738  7,555   净利润 695  1,320  1,875  2,455  

其他流动负债 2,427  4,129  5,590  7,274   折旧和摊销 56  78  115  146  

流动负债合计 5,829  8,683  11,769  15,270   营运资金变动 -251  261  -251  -736  

长期借款 10  10  10  10   经营活动现金流 578  1,751  1,856  2,016  

其他长期负债 81  157  164  177   资本开支 -257  -397  -265  -289  

非流动负债合计 91  166  174  187   投资 -830  0  0  0  

负债合计 5,919  8,849  11,943  15,456   投资活动现金流 -1,073  -434  -220  -232  

股本 154  155  155  155   股权募资 612  -149  0  0  

少数股东权益 18  36  62  97   债务募资 165  -154  -45  0  

股东权益合计 2,589  3,519  4,944  6,761   筹资活动现金流 598  -600  -560  -715  

负债和股东权益合计 8,508  12,368  16,887  22,218   现金净流量 105  717  1,076  1,069  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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