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市场数据  
收盘价(元) 102.31 

一年最低/最高价 64.18/198.30 

市净率(倍) 5.94 

流通A股市值(百万元) 21,158.93 

总市值(百万元) 22,926.87 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 17.23 

资产负债率(%,LF) 73.48 

总股本(百万股) 224.09 

流通 A 股(百万股) 206.81  
 

相关研究  
《奥特维(688516)： 2023 年报点评：

业绩偏预告上限，平台化布局成效显

现》 

2024-03-27 

《奥特维(688516)：与 TTVHB 成立合

资公司，串焊机龙头出海进行时》 

2024-03-21 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 3,540 6,302 9,213 12,060 14,892 

同比（%） 72.94 78.05 46.19 30.90 23.48 

归母净利润（百万元） 713.11 1,255.82 1,837.73 2,350.23 2,989.43 

同比（%） 92.36 76.10 46.34 27.89 27.20 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.18 5.60 8.20 10.49 13.34 

P/E（现价&最新摊薄） 32.15 18.26 12.48 9.76 7.67 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩持续高增，平台化布局进入收获期：2024Q1 公司实现营业收入 19.6

亿元，同比+89%；归母净利润 3.3 亿元，同比+50%；扣非归母净利润

为 3.4 亿元，同比+61%。 

◼ 毛利率略有下降，主要系产品结构有所调整：2024Q1 公司综合毛利率

为 34.5%，同比-2.1pct，毛利率略有下降主要系单晶炉等产品占比提升，

后续规模效应凸显后毛利率有望持续提升；净利率 18.3%，同比-2.5pct，

主要系毛利率下降、其它收益减少等因素影响；期间费用率为 11.5%，

同比-3.6pct，其中销售费用率为 3.2%，同比-0.5pct，管理费用率（含研

发）为 8.1%，同比-2.7pct，财务费用率为 0.1%，同比-0.3pct。 

◼ 存货&合同负债高增，订单充沛保证业绩：截止 2024 年 3 月 31 日公司

存货为 79 亿元，同比+71%，合同负债为 36 亿元，同比+45%。2024 年

1-3 月公司新签订单 34.5 亿元（含税），同比+32%；截止 2024 年 3 月

31 日，公司在手订单 143.5 亿元（含税），同比+64%。2024 年 Q1 公司

经营性现金流为-2.04 亿元，主要系下游客户多选择票据支付。 

◼ 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、天合等大单，合计 31.8 亿元；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，推出激光 LEM 设备；c.组件：主业串焊机龙头销售额市占率

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，AOI 设备获得小批量订单，划片机、装片机在

客户端验证，引入日本团队成立合资公司布局 CMP 设备，单晶炉已获

韩国客户订单。（3）锂电：目前主要产品为储能的模组 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 2024-2026 年归母净利润为 18.4/23.5/29.9 亿元，对应 PE 为

12/10/8 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 13,760 18,823 25,760 32,927  营业总收入 6,302 9,213 12,060 14,892 

货币资金及交易性金融资产 2,845 6,040 9,595 14,368  营业成本(含金融类) 3,999 5,766 7,622 9,420 

经营性应收款项 3,140 5,495 6,766 7,995  税金及附加 60 74 48 45 

存货 7,630 7,109 9,188 10,323  销售费用 199 276 362 417 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 257 516 651 774 

其他流动资产 145 179 211 241  研发费用 327 608 796 953 

非流动资产 1,858 1,878 1,888 1,803  财务费用 41 6 8 8 

长期股权投资 3 5 7 9  加:其他收益 190 92 60 74 

固定资产及使用权资产 1,054 1,065 1,051 979  投资净收益 14 0 0 0 

在建工程 152 126 113 61  公允价值变动 54 0 0 0 

无形资产 183 192 200 209  减值损失 (194) 0 0 0 

商誉 64 89 116 145  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 65 65 65 65  营业利润 1,484 2,059 2,633 3,349 

其他非流动资产 336 336 336 336  营业外净收支  (6) 0 0 0 

资产总计 15,617 20,701 27,648 34,729  利润总额 1,477 2,059 2,633 3,349 

流动负债 10,610 13,902 18,559 22,726  减:所得税 223 268 342 435 

短期借款及一年内到期的非流动负债 665 425 335 225  净利润 1,255 1,791 2,291 2,914 

经营性应付款项 5,578 7,244 9,971 12,296  减:少数股东损益 (1) (47) (60) (76) 

合同负债 3,907 5,634 7,447 9,204  归属母公司净利润 1,256 1,838 2,350 2,989 

其他流动负债 460 599 806 1,002       

非流动负债 1,264 1,264 1,264 1,264  每股收益-最新股本摊薄(元) 5.60 8.20 10.49 13.34 

长期借款 141 141 141 141       

应付债券 969 969 969 969  EBIT 1,466 1,973 2,581 3,283 

租赁负债 55 55 55 55  EBITDA 1,586 2,095 2,714 3,422 

其他非流动负债 98 98 98 98       

负债合计 11,873 15,166 19,822 23,990  毛利率(%) 36.55 37.41 36.80 36.74 

归属母公司股东权益 3,664 5,502 7,852 10,842  归母净利率(%) 19.93 19.95 19.49 20.07 

少数股东权益 80 33 (26) (102)       

所有者权益合计 3,744 5,535 7,826 10,739  收入增长率(%) 78.05 46.19 30.90 23.48 

负债和股东权益 15,617 20,701 27,648 34,729  归母净利润增长率(%) 76.10 46.34 27.89 27.20 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 782 3,576 3,789 4,937  每股净资产(元) 15.61 23.78 34.23 47.53 

投资活动现金流 (888) (142) (144) (54)  最新发行在外股份（百万股） 224 224 224 224 

筹资活动现金流 1,026 (240) (90) (110)  ROIC(%) 28.09 27.03 27.29 26.62 

现金净增加额 923 3,195 3,555 4,773  ROE-摊薄(%) 34.27 33.40 29.93 27.57 

折旧和摊销 120 122 134 140  资产负债率(%) 76.03 73.26 71.70 69.08 

资本开支 (558) (140) (142) (52)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.26 12.48 9.76 7.67 

营运资本变动 (772) 1,663 1,365 1,884  P/B（现价） 6.56 4.30 2.99 2.15 

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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