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市场数据  
收盘价(元) 47.50 

一年最低/最高价 33.04/117.00 

市净率(倍) 3.47 

流通A股市值(百万元) 13,839.72 

总市值(百万元) 14,966.63 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.69 

资产负债率(%,LF) 68.35 

总股本(百万股) 315.09 

流通 A 股(百万股) 291.36  
 

相关研究  
《奥特维 (688516)：获 10GW+HJT 

0BB 串焊机升级确认，关注光伏设备

存量改造机会【勘误版】》 

2025-02-21 

《奥特维 (688516)：获 10GW+HJT 

0BB 串焊机升级确认，关注光伏设备

存量改造机会》 

2025-02-19 
 

 

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） 3540 6302 8946 8073 8700 

同比（%） 72.94 78.05 41.95 (9.76) 7.76 

归母净利润（百万元） 713.11 1,255.82 1,313.94 1,231.87 1,565.75 

同比（%） 92.36 76.10 4.63 (6.25) 27.10 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.26 3.99 4.17 3.91 4.97 

P/E（现价&最新摊薄） 20.99 11.92 11.39 12.15 9.56 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q4 受行业下行期影响，计提减值影响业绩表现：2024 年公司实现营业
收入 89.46 亿元，同比+42%；归母净利润 13.14 亿元，同比+4.6%；扣
非归母净利润 12.81 亿元，同比+9.8%，剔除股份支付费用后的扣非归
母净利润为 13.2 亿元，同比+8%。Q4 单季实现营业收入 20.25 亿元，
同比-1.8%；归母净利润 1.5 亿元，同比-63.4%；扣非归母净利润 1.29 亿
元，同比-62.1%，主要系产业链各环节盈利水平总体承压、部分客户出
现亏损，公司相应计提减值。 

 

◼ 半导体 AOI 检测设备首次出口美国，完善封测设备领域布局：近期奥
特维与美国知名光通讯公司签署订单，向其提供半导体装片/键合光学
检测机设备，还与其子公司达成合作，该设备将在中美三处生产线上应
用，可广泛应用于光通讯和传统封装等半导体生产线。（1）高产出能力：
单机产出超出行业需求，有效提升产能；（2）高精度检测：检测精度达
1μm，确保光模块微小缺陷精准检出；（3）全兼容性设计：可支持 100G

至 800G 主流光模块检测，满足多样化生产需求。目前公司铝线键合机
批量获得行业优质订单，AOI 检测设备中标多个量产订单，划片机、装
片机在客户端验证，CMP 设备研发中，不断完善半导体封测设备领域
布局。 

 

◼ 半导体 AOI 检测设备以海外龙头为主，看好国产替代：半导体自动光
学检测一般分为四道，第一道是磨片后的晶圆检测，第二道是晶圆切割
及清洗后，第三道在引线键合完成后，主要检查芯片粘结和引线键合过
程中有没有产生不良品，即奥特维此次提供的检测设备，第四道在切筋
成型之后。根据 YOLE 数据，2022 年国内半导体 AOI 设备市场规模为
43.47 亿元，2025 年预计将达到 65.92 亿元，半导体 AOI 设备第一梯队
主要包括 Camtek、Rudolph，以一光机、二光机为主，CR2 市占率 40%

左右。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：随着出海步伐加速+新领域拓展顺利，我们调整
公司 2024-2026 年归母净利润为 13.1/12.3/15.7（原值 15.7/18.9/20.5）亿
元，对应 PE 为 11/12/10 倍，维持“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：下游扩产不及预期，技术推广不及预期。 
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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 18,176 18,205 20,598  营业总收入 6,302 8,946 8,073 8,700 

货币资金及交易性金融资产 2,845 5,851 7,632 9,867  营业成本(含金融类) 3,999 5,709 5,132 5,509 

经营性应收款项 3,140 5,109 4,220 4,521  税金及附加 60 89 32 26 

存货 7,630 7,039 6,186 6,037  销售费用 199 313 242 244 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 257 501 436 452 

其他流动资产 145 176 167 173  研发费用 327 590 533 557 

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 0 0 0 

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) (230) (310) (150) 

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 1,507 1,380 1,754 

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 20,053 20,093 22,400  利润总额 1,477 1,507 1,380 1,754 

流动负债 10,610 13,765 12,605 13,385  减:所得税 223 226 179 228 

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 1,281 1,201 1,526 

经营性应付款项 5,578 7,173 6,713 7,191  减:少数股东损益 (1) (33) (31) (40) 

合同负债 3,907 5,578 5,014 5,382  归属母公司净利润 1,256 1,314 1,232 1,566 

其他流动负债 460 589 543 587       

非流动负债 1,264 1,264 1,264 1,264  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.99 4.17 3.91 4.97 

长期借款 141 141 141 141       

应付债券 969 969 969 969  EBIT 1,466 1,743 1,698 1,912 

租赁负债 55 55 55 55  EBITDA 1,586 1,864 1,832 2,052 

其他非流动负债 98 98 98 98       

负债合计 11,873 15,029 13,868 14,649  毛利率(%) 36.55 36.18 36.43 36.68 

归属母公司股东权益 3,664 4,978 6,210 7,776  归母净利率(%) 19.93 14.69 15.26 18.00 

少数股东权益 80 47 15 (24)       

所有者权益合计 3,744 5,025 6,225 7,751  收入增长率(%) 78.05 41.95 (9.76) 7.76 

负债和股东权益 15,617 20,053 20,093 22,400  归母净利润增长率(%) 76.10 4.63 (6.25) 27.10 

           

           

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 3,388 2,015 2,399  每股净资产(元) 15.61 21.45 26.93 33.90 

投资活动现金流 (888) (142) (144) (54)  最新发行在外股份（百万股） 315 315 315 315 

筹资活动现金流 1,026 (240) (90) (110)  ROIC(%) 28.09 24.30 20.60 19.72 

现金净增加额 923 3,006 1,781 2,234  ROE-摊薄(%) 34.27 26.39 19.84 20.14 

折旧和摊销 120 122 134 140  资产负债率(%) 76.03 74.94 69.02 65.40 

资本开支 (558) (140) (142) (52)  P/E（现价&最新股本摊薄） 11.92 11.39 12.15 9.56 

营运资本变动 (772) 1,755 371 583  P/B（现价） 3.04 2.21 1.76 1.40 

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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