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市场数据  
收盘价(元) 142.86 

一年最低/最高价 135.13/376.00 

市净率(倍) 8.00 

流通 A 股市值(百

万元) 
10,834.11 

总市值(百万元) 22,118.62  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 17.86 

资产负债率(%,LF) 74.85 

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)：推出 LEM 设

备，进一步完善电池片设备布

局》 

2023-09-26 

《奥特维(688516)：获天合光能

18.9 亿大单，低氧单晶炉订单加

速落地》 

2023-08-31 
  

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 1,205 1,612 2,205 

同比 92% 69% 34% 37% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 4.60 7.78 10.41 14.24 

P/E（现价&最新股本摊薄） 31.03 18.36 13.73 10.03 
  

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

事件：奥特维控股子公司松瓷机电推出全球首款 SC-1600MCZ SEMI 半导

体级磁拉单晶炉，获韩国知名半导体公司批量订单。 

◼ 松瓷拓展至半导体单晶炉，获韩国客户批量订单：松瓷自 2020 年开始
布局半导体设备，近期推出半导体级磁拉单晶炉，具备全新的结构设计、
智能化控制系统、突破性磁场控制和趋近恒拉速控制，能够满足 12-24

英寸硅片生产，此次与韩国知名半导体公司达成合作，设备将于 2024 年
3 月开始全面交付，同时将帮助客户建立全球首座半导体级无人化智能
拉晶工厂。我们判断此次批量订单以 12-14 英寸为主，不含超导磁场的
设备价值量约 500 万元/台，客户自主购买安装磁场。 

◼ 松瓷围绕长晶技术，布局光伏、半导体、SiC 多领域：（1）光伏单晶炉：
过去松瓷作为独立第三方设备商和客户的合格二供，受益于行业订单外
溢、实现快速增长，2021 年新签订单约 1.7 亿元，2022 年新签订单 12.9

亿元，同比+667%，2023 年针对 N 型同心圆，公司适时推出高性价比
的低氧单晶炉方案，通过炉体改造、泵优化等工艺优化单晶炉设计，将
氧含量降低到 8-9PPM、提升 0.1%的电池效率，2023 年 1-9 月新签订单
已达 31.8 亿元。（2）半导体长晶炉：获韩国知名半导体公司批量订单，
能够满足 12-24 英寸硅片生产。（3）SiC 长晶炉：根据半年报，公司正
在研发 SiC 长晶炉，处于验证阶段，目前国内主流方法是 PVT，公司希
望能突破液相方法。 

◼ 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：
子公司松瓷机电低氧单晶炉已获晶科、合盛硅业、天合等大单；b.电池
片：子公司旭睿科技负责丝印整线设备，收购普乐新能源负责 LPCVD

镀膜设备，9 月最新推出激光 LEM 设备；c.组件：2022 年主业串煤机龙
头市占率 70%+，有望受益于 0BB 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
备研发中，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 年归母净利润预测为 12.1/16.1/22.1 亿元，对应 PE

为 18/14/10 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新品拓展不及预期，下游扩产不及预期。  
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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 10,494 14,784 20,416  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 2,506 4,105 7,106  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 33 46 62 

存货 3,888 4,120 5,609 6,827  销售费用 116 191 262 341 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 177 304 416 547 

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 92 111 58 103 

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 1,385 1,852 2,535 

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 11,401 15,745 21,333  利润总额 795 1,385 1,852 2,535 

流动负债 5,829 7,517 10,249 13,632  减:所得税 100 180 241 330 

短期借款及一年内到期的非流动负债 640 308 218 108  净利润 695 1,205 1,612 2,205 

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 1,205 1,612 2,205 

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 7.78 10.41 14.24 

长期借款 10 10 10 10       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 778 1,280 1,802 2,440 

租赁负债 53 53 53 53  EBITDA 834 1,338 1,870 2,513 

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 3,776 5,387 7,593  归母净利率(%) 20.14 21.80 20.92 21.37 

少数股东权益 18 18 18 18       

所有者权益合计 2,589 3,794 5,405 7,611  收入增长率(%) 72.94 56.09 39.43 33.98 

负债和股东权益 8,508 11,401 15,745 21,333  归母净利润增长率(%) 92.25 69.01 33.78 36.85 

           

           

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 1,279 1,811 3,140  每股净资产(元) 16.65 24.44 34.88 49.15 

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 29.87 31.84 31.52 

现金净增加额 105 825 1,599 3,001  ROE-摊薄(%) 27.72 31.90 29.91 29.05 

折旧和摊销 56 58 68 73  资产负债率(%) 69.57 66.73 65.67 64.33 

资本开支 (257) (122) (122) (29)  P/E（现价&最新股本摊薄） 31.03 18.36 13.73 10.03 

营运资本变动 (317) (73) 37 738  P/B（现价） 8.58 5.84 4.10 2.91 

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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