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核心要点： 

❑ 公司签订 9 亿元（含税）重要合同，对未来业绩产生积极影响 

2024 年 9 月 11 日，公司发布公告。公司全资子公司无锡奥特维供应

链管理有限公司近日与海外某龙头光伏企业签订《采购合同》，无锡奥特

维供应链公司向该企业销售单晶炉及配套辅助设备,合计销售额约人民币

9 亿元（含税）。公司预计，该项目将在 2024 年 12 月开始交付，按公司

收入确认政策，公司将在设备验收后确认收入。而公司商品平均验收周期

为 6-9 个月。因此，该合同若正常履行，预计将对公司 2025 年业绩产生

积极影响。 

❑ 公司上半年业绩保持高速增长，盈利能力略有下降 

根据公司公告，2024 年上半年公司实现营业收入约 44.2 亿元，同比

增长 75.5%；归母净利润约 7.7 亿元，同比增长 47.2%；扣非后归母净利

润约 7.7 亿元，同比增长 53.7%；经营活动现金净流量约-971.1 万元，上

年同期约 2.7 亿元；基本每股收益约 2.45 元，同比增长 47.6%；加权平均

ROE 约 19.2%，同比上升 0.3 个百分点。2024 年第二季度，公司营业收入

约 24.5 亿元，同比增长 65.9%；归母净利润约 4.4 亿元，同比增长 44.8%；

扣非后归母净利润约 4.3 亿元，同比增长 48.3%。毛利率方面，受光伏行

业阶段性产能过剩导致设备需求下降影响，今年上半年公司销售毛利率

约 33.8%，同比下降 2.8pct。销售净利率约 18.2%，同比下降 2.3pct。 

❑ 国内产能过剩叠加全球本地化制造，设备出海成重要趋势 

从下游需求来看，近年来由于国内光伏各环节产能快速大幅增长，导

致产能过剩局面较为严重，硅料、硅片、电池和组件等各环节产品价格持

续大幅下降，企业盈利能力持续减弱，资本支出亦逐渐下降，对上游设备

厂商产生不利影响。同时，由于近年来国际贸易摩擦频发，海外各地区为

保障供应链，逐渐加大对本地光伏制造产业的扶持力度，海外光伏产能建

设逐渐由终端的组件环节向上游的电池、硅片等环节延伸，光伏产业链本

地化趋势愈发明显。在此背景下，我国光伏设备厂商出海成为支撑需求的

重要手段。而本次奥特维与海外光伏龙头签订的单晶炉设备合同，或亦反

映出海外光伏市场对设备需求的增长趋势。 

❑ 投资建议 

虽然目前我国光伏行业仍面临产能过剩局面，但公司作为光伏设备

行业龙头，仍有望通过推出 0BB/BC 工艺等降本增效的新设备，以及对市

场存量设备的改造升级而保持光伏业务的持续增长。叠加铝线键合机、

AOI 等半导体封测设备业务以及海外订单的高速增长，公司业绩有望保

持增长。因此，我们预计 2024-2026 年，公司营业收入为 98.0、124.5、150.7

亿元，同比增长 55.5%、27.1%、21.0%；归母净利润 17.1、23.7、30.7 亿元，

同比增长 36.5%、38.7%、29.3%。对应 9 月 12 日收盘价，市盈率为 6.5、

4.7、3.6 倍。维持公司“买入”评级。 

❑ 风险提示 

我国及全球光伏需求增长不及预期。光伏行业产能过剩超预期。行业

竞争加剧导致毛利率下降。资产和信用减值风险。新业务拓展不及预期。 
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财务预测 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 6302  9798  12450  15066  

同比 78.0% 55.5% 27.1% 21.0% 

归母净利润（百万元） 1256  1715  2377  3075  

同比 76.1% 36.5% 38.7% 29.3% 

毛利率 36.5% 33.8% 34.7% 35.6% 

ROE 34.3% 35.7% 36.2% 35.0% 

每股收益（元） 3.99  5.45  7.55  9.77  

P/E 8.89  6.51  4.70  3.63  

P/B 3.05  2.33  1.70  1.27  

EV/EBITDA 6.22  4.73  3.42  2.65  

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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1 公司主要财务指标 

图 1 2017-2024H1 奥特维营业收入及增速 

 

资料来源：公司公告、湘财证券研究所 

图 2 2017-2024H1 奥特维归母净利润及增速 

 

资料来源：公司公告、湘财证券研究所 

 

图 3 2017-2024H1 奥特维扣非后归母净利润及增速 

 

资料来源：公司公告、湘财证券研究所 

图 4 2017-2024H1 奥特维经营性净现金流 

 

资料来源：公司公告、湘财证券研究所 

 

图 5 2017-2024H1 公司销售毛利率与净利率 

 

资料来源：公司公告、湘财证券研究所 

图 6 2017-2024H1 公司各项期间费用率变化 

 

资料来源：公司公告、湘财证券研究所 
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图 7 2017-2024H1 公司存货金额和周转率变化 

 

资料来源：公司公告、湘财证券研究所 

图 8 2017-2024H1 公司存货结构变化 

 

资料来源：公司公告、湘财证券研究所 

 

图 9 2017-2024H1 公司应收账款和周转率变化 

 

资料来源：公司公告、湘财证券研究所 

图 10 2017-2024H1 公司应收账款结构 

 

资料来源：公司公告、湘财证券研究所 

 
 

图 11 2017-2024H1 公司合同负债及同比变化 

 

资料来源：公司公告、湘财证券研究所 

图 12 2017-2024H1 公司资本支出与折旧摊销变化 

 

资料来源：公司公告、湘财证券研究所 
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图 13 公司累计新签订单金额及同比增速 

 

资料来源：公司公告、湘财证券研究所 

图 14 公司期末在手订单金额及同比增速 

 

资料来源：公司公告、湘财证券研究所 

 

 

2 投资建议 

虽然目前我国光伏行业仍面临产能过剩局面，但公司作为光伏设备行业

龙头，仍有望通过推出 0BB/BC 工艺等降本增效的新设备，以及对市场存量

设备的改造升级而保持光伏业务的持续增长。叠加铝线键合机、AOI 等半导

体封测设备业务以及海外订单的高速增长，公司业绩有望保持增长。因此，我

们预计 2024-2026 年，公司营业收入为 98.0、124.5、150.7 亿元，同比增长

55.5%、27.1%、21.0%；归母净利润 17.1、23.7、30.7 亿元，同比增长 36.5%、

38.7%、29.3%。对应 9 月 12 日收盘价，市盈率为 6.5、4.7、3.6 倍。维持公

司“买入”评级。 

 

 

 

3 风险提示 

我国及全球光伏需求增长不及预期。光伏行业产能过剩超预期。行业竞争

加剧导致毛利率下降。资产和信用减值风险。新业务拓展不及预期。 
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附表 1 奥特维财务报表以及相应指标 

资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2023  2024E 2025E 2026E   会计年度 2023  2024E 2025E 2026E 

流动资产 13760  20323  23232  26366    营业收入 6302  9798  12450  15066  

  货币资金 1832  2310  3098  3751    营业成本 3999  6486  8126  9706  

  应收账款 1592  2557  3213  3754    税金及附加 60  68  88  104  

  其他应收款 67  105  138  160    销售费用 199  294  361  422  

  预付账款 149  201  277  316    管理费用 257  382  473  557  

  存货 7630  12880  14176  16037    研发费用 327  441  560  678  

  其他流动资产 2491  2270  2330  2348    财务费用 41  -10  -14  -17  

非流动资产 1858  2148  2327  2418    信用减值损失 -73  -100  -80  -60  

  长期股权投资 3  3  3  3    资产减值损失 -121  -120  -90  -60  

  固定资产 943  1412  1666  1703    公允价值变动收益 54  0  0  0  

  在建工程 152  200  60  40    投资收益 14  10  12  13  

  无形资产 183  215  252  295    营业利润 1484  2016  2796  3616  

  其他非流动资产 576  319  345  377    营业外收入 3  1  1  1  

资产总计 15617  22471  25559  28784    营业外支出 9  0  0  0  

流动负债 10610  16386  17692  18695    利润总额 1477  2017  2797  3618  

  短期借款 520  1338  1744  1625    所得税 223  304  422  545  

  应付账款 3244  7458  8126  8250    净利润 1255  1713  2375  3072  

  其他流动负债 6846  7590  7821  8819    少数股东损益 -1  -2  -2  -3  

非流动负债 1264  1204  1223  1222    归属母公司净利润 1256  1715  2377  3075  

  长期借款 141  141  141  141    EBITDA 1598  2101  2909  3746  

  其他非流动负债 1123  1063  1082  1081    EPS（元） 5.59  5.45  7.55  9.77  

负债合计 11873  17590  18915  19917          

归属母公司股东权益 3664  4803  6568  8793    主要财务比率     

  股本 225  315  315  315    会计年度 2023  2024E 2025E 2026E 

  资本公积 1409  1319  1319  1319    成长能力     

  留存收益 2009  3004  4769  6995    营业收入 78.0% 55.5% 27.1% 21.0% 

少数股东权益 80  78  76  73    营业利润 85.3% 35.9% 38.7% 29.3% 

负债和股东权益 15617  22471  25559  28784    归属母公司净利润 76.1% 36.5% 38.7% 29.3% 

        获利能力     

现金流量表   单位:百万元 
 

毛利率(%) 36.5% 36.5% 33.8% 34.7% 

会计年度 2023  2024E 2025E 2026E   净利率(%) 19.9% 17.5% 19.1% 20.4% 

经营活动现金流 782  560  1284  1784    ROE(%) 34.3% 35.7% 36.2% 35.0% 

  净利润 1255  1713  2375  3072    ROIC(%) 126.7% 59.4% 55.9% 53.7% 

  资产减值准备 121  426  54  83    偿债能力     

  折旧摊销 73  95  127  147    资产负债率(%) 76.0% 78.3% 74.0% 69.2% 

  财务费用 31  -10  -14  -17    流动比率 1.30  1.24  1.31  1.41  

  投资损失 -14  -10  -12  -13    速动比率 0.58  0.45  0.51  0.55  

  营运资金变动 -843  -1713  -1248  -1468    利息保障倍数 49.16  - - - 

  其他经营现金流 160  59  1  -20    营运能力     

投资活动现金流 -888  -479  -263  -187    总资产周转率 0.52  0.51  0.52  0.55  

  资本支出 558  600  230  150    应收账款周转率 4.51  4.11  3.80  3.85  

  长期投资 386  -185  0  0    存货周转率 0.68  0.62  0.58  0.62  

  其他投资现金流 56  -64  -33  -37    每股指标（元）     

筹资活动现金流 1026  397  -233  -944    每股收益(最新摊薄) 3.99  5.45  7.55  9.77  

  短期借款 -93  818  406  -119    每股经营现金流(最新摊薄) 2.48  1.78  4.08  5.67  

  长期借款 131  0  0  0    每股净资产(最新摊薄) 11.64  15.26  20.87  27.94  

  普通股增加 70  90  0  0    估值比率     

  资本公积增加 -9  -90  0  0    P/E 8.89  6.51  4.70  3.63  

  其他筹资现金流 927  -421  -639  -825    P/B 3.05  2.33  1.70  1.27  

现金净增加额 923  478  788  652    EV/EBITDA 6.22  4.73  3.42  2.65  

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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