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光伏需求走弱拖累业绩表现，锂电&半导体设备业务

快速发展 

——奥特维 2024 年年报&2025 年一季报点评 
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公司评级：买入（维持） 

近十二个月公司表现 

 

% 1 个月 3 个月 12 个月 

相对收益 -15.0  -15.9  -50.1  

绝对收益 -18.7  -16.7  -44.5  

注：相对收益与沪深 300 相比 

 

 

分析师：轩鹏程 

证书编号：S0500521070003 

Tel：(8621) 50295321 

Email：xuanpc@xcsc.com 

 

地址：上海市浦东新区银城路 88 号

中国人寿金融中心 10 楼 

核心要点： 

❑ 公司发布 2024 年年报和 2025 年一季报，2024 年业绩低于预期 

2025 年 4 月 21 日，公司发布 2024 年年报和 2025 年一季度报告。根

据公司 2024 年年报，2024 年公司营业收入约 92.0 亿元，同比增长 45.9%；

归母净利润 12.7 亿元，同比增长 1.4%；扣非后归母净利润 12.4 亿元，同比

增长 6.1%；经营活动现金流净额 7.9 亿元，同比增长 0.8%；基本每股收益

4.05 元，同比增长 1.5%。加权平均 ROE 约 31.6%，同比减少 10.1pct。公司

2024 年业绩略低于预期，主要系光伏设备和改造业务收入低于预期，以及

减值损失超预期所致。根据公司 2025 年一季报，2025 年一季度公司营业收

入同比减少 21.9%至 15.3 亿元，归母净利润同比减少 57.6%至 1.4 亿元，扣

非后归母净利润同比减少 63.4%至 1.2 亿元。 

❑ 市场需求持续走弱影响光伏业务，锂电/半导体业务快速发展 

受光伏行业产能过剩局面持续影响，虽然 2024 年公司光伏设备收入

因在手订单逐渐确认而同比增长 44.9%，但增速较 2023 年下降 34.3pct，

2024 年毛利率则同比下降 4.3pct 至 32.3%。而受益于 TOPCon 和异质结

产线的 0BB 改造，2024 年公司改造及其他业务收入同比增长 60.0%至 9.1

亿元，毛利率同比上升 0.45pct 至 39.8%。 

锂电设备方面。受能源转型、政策和市场环境优化等因素驱动，2024

年全球储能市场持续增长。GGII 数据显示，2024 年中国储能电池出货量

超 335GWh，同比增长 64%。截至 2024 年底我国已建成投运新型储能项

目累计装机规模达 7376 万千瓦，较 2023 年增长超 130%。受益于行业需

求增长，2024 年公司锂电设备业务收入同比增长 32.5%至 4.6 亿元。 

半导体设备方面。受益于全球算力需求强劲以及汽车、3C 等领域需

求复苏，2024 年半导体设备行业迎来复苏。根据 SEMI 报告，2024 年全

球半导体测试设备、组装和封装设备销售额预计增长 13.8%和 22.6%。同

时，公司铝线键合机和 AOI 检测设备获得客户高度认可并取得批量订单，

半导体单晶炉成功量产并出口海外，划片机和装片机也已在客户端进行

验证。推动 2024 年公司半导体收入增长 120.6%至约 0.46 亿元。 

分地区看，受国内客户海外投资以及国外客户设备需求增长影响，

2024 年公司国外地区收入同比增长 53.4%至 15.3 亿元，收入占比提升至

16.6%。同时，公司第一个海外生产基地—马来西亚公司将于 2025 年正

式投产，有望规避关税壁垒。 

❑ 光伏需求走弱导致在手订单减少，锂电/半导体和海外订单占比上升 

从在手订单来看，截至 2024 年末和 2025 年一季度末，公司在手订

单金额分别为 118.3、112.7 亿元，同比减少 10.4%、21.5%，增速持续下

降，主要系光伏行业产能过剩导致设备需求持续减少所致。不过，公司储

能/锂电设备订单在 2023 年基础上保持小幅增长。同时，在铝线键合机、

AOI 检测设备取得批量订单基础上，2024 年公司半导体设备订单超过 1
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亿元。此外，2024 年公司大尺寸单晶炉获得海外客户大额订单，亦推动

2024 年公司海外订单占比超 30%。 

❑ 收入增长推动费用率下降，减值损失上升超预期 

费用率方面，受益于公司营业收入高速增长，2024 年公司销售、管

理、研发和财务费用率分别下降 0.5、0.5、0.5、0.2pct 至 1.6%、3.6%、

4.7%和 0.3%，推动公司 2024 年期间费用率同比下降 1.8pct 至 10.2%。不

过，受光伏行业需求走弱影响，2024 年公司资产减值损失和信用减值损

失分别达 4.2、2.0 亿元，较 2023 年增加 3.0、1.3 亿元，占营业收入比例

分别上升 2.6、1.0pct 至 4.6%、2.2%。减值损失增加超预期。 

❑ 投资建议 

公司作为我国光伏组件设备龙头，组件核心生产设备串焊机市场份

额超 60%。2024 年和 2025 年一季度，受光伏行业产能过剩导致需求下降

影响，公司业绩增速持续下滑。不过，公司锂电设备、半导体设备、改造

业务以及海外地区业务快速发展，有望为公司业绩提供支撑。未来，随光

伏行业逐渐出清，叠加技术进步拉动更新需求，光伏设备行业需求有望逐

渐企稳乃至复苏。我们预计 2025-2027 年，公司营业收入为 74.2、74.0、

79.2 亿元，同比增长-19.3%、-0.3%、7.1%；归母净利润 10.6、11.4、13.5

亿元，同比增长-17.0%、7.7%、18.9%。对应 2025 年 4 月 28 日收盘价，

市盈率为 9.8、9.1、7.6 倍。维持公司“买入”评级。 

❑ 风险提示 

国内光伏产能过剩持续超预期。锂电设备和半导体设备业务进展不

及预期。海外市场拓展不及预期。贸易摩擦加剧。减值损失超预期。 

财务预测 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 9198  7419  7396  7921  

同比 45.9% -19.3% -0.3% 7.1% 

归母净利润（百万元） 1273  1056  1137  1353  

同比 1.4% -17.0% 7.7% 18.9% 

毛利率 32.9% 33.5% 34.3% 35.1% 

ROE 31.3% 22.6% 21.1% 21.5% 

每股收益（元） 4.04  3.35  3.61  4.29  

P/E 8.12  9.78  9.08  7.64  

P/B 2.54  2.21  1.91  1.64  

EV/EBITDA 6.17  7.70  7.04  5.95  

资料来源：天软、湘财证券研究所 
 



     

                                               1 

  

  公司研究 

敬请阅读末页之重要声明 

 

 

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 2024  2025E 2026E 2027E   会计年度 2024  2025E 2026E 2027E 

流动资产 11604  12626  12188  13441    营业收入 9198  7419  7396  7921  

  货币资金 1938  1809  2226  3327    营业成本 6172  4931  4861  5139  

  应收账款 2886  2324  1953  1974    税金及附加 58  52  50  57  

  其他应收款 36  66  61  64    销售费用 144  134  141  151  

  预付账款 144  148  130  146    管理费用 331  297  303  317  

  存货 5341  6680  6246  6405    研发费用 430  349  348  364  

  其他流动资产 1258  1601  1573  1525    财务费用 29  -9  -10  -14  

非流动资产 2425  2222  2313  2391    信用减值损失 -203  -200  -200  -200  

  长期股权投资 2  2  2  2    资产减值损失 -419  -300  -250  -200  

  固定资产 886  1430  1598  1604    公允价值变动收益 -9  0  0  0  

  在建工程 747  249  100  100    投资收益 13  12  13  13  

  无形资产 184  215  250  292    营业利润 1555  1289  1388  1651  

  其他非流动资产 606  326  363  393    营业外收入 5  2  2  2  

资产总计 14029  14849  14502  15832    营业外支出 3  0  0  0  

流动负债 8160  8328  7204  7569    利润总额 1556  1291  1390  1654  

  短期借款 1139  1369  805  901    所得税 227  188  202  241  

  应付账款 2924  2367  2285  2364    净利润 1329  1103  1188  1413  

  其他流动负债 4097  4593  4114  4304    少数股东损益 56  47  50  60  

非流动负债 1742  1740  1748  1751    归属母公司净利润 1273  1056  1137  1353  

  长期借款 579  579  579  579    EBITDA 1716  1375  1503  1778  

  其他非流动负债 1163  1161  1169  1172    EPS（元） 4.04  3.35  3.61  4.29  

负债合计 9902  10068  8952  9320      
    

归属母公司股东权益 4073  4679  5399  6301    主要财务比率 
    

  股本 315  315  315  315    会计年度 2024  2025E 2026E 2027E 

  资本公积 1076  1076  1076  1076    成长能力 
    

  留存收益 2563  3115  3835  4737    营业收入 45.9% -19.3% -0.3% 7.1% 

少数股东权益 54  101  151  211    营业利润 4.8% -17.1% 7.7% 18.9% 

负债和股东权益 14029  14849  14502  15832    归属母公司净利润 1.4% -17.0% 7.7% 18.9% 

  
    

  获利能力 
    

现金流量表 
  

单位:百万元 
 

毛利率(%) 32.9% 33.5% 34.3% 35.1% 

会计年度 2024  2025E 2026E 2027E   净利率(%) 13.8% 14.2% 15.4% 17.1% 

经营活动现金流 788  389  1513  1578    ROE(%) 31.3% 22.6% 21.1% 21.5% 

  净利润 1329  1103  1188  1413    ROIC(%) 37.9% 23.9% 26.8% 31.8% 

  资产减值准备 419  -266  -103  -21    偿债能力 
    

  折旧摊销 131  95  125  141    资产负债率(%) 70.6% 67.8% 61.7% 58.9% 

  财务费用 46  -9  -10  -14    流动比率 1.42  1.52  1.69  1.78  

  投资损失 -13  -12  -13  -13    速动比率 0.77  0.71  0.82  0.93  

  营运资金变动 -1357  -644  352  83    利息保障倍数 34.36  - - - 

  其他经营现金流 232  123  -25  -11    营运能力 
    

投资活动现金流 -230  17  -160  -171    总资产周转率 0.62  0.51  0.50  0.52  

  资本支出 686  120  120  120    应收账款周转率 3.59  2.48  3.03  3.57  

  长期投资 -434  -176  0  0    存货周转率 0.91  0.77  0.72  0.78  

  其他投资现金流 22  -39  -40  -51    每股指标（元） 
    

筹资活动现金流 -225  -535  -936  -306    每股收益(最新摊薄) 4.04  3.35  3.61  4.29  

  短期借款 620  230  -564  95    每股经营现金流(最新摊薄) 2.50  1.23  4.80  5.01  

  长期借款 438  0  0  0    每股净资产(最新摊薄) 12.93  14.86  17.14  20.00  

  普通股增加 90  0  0  0    估值比率 
    

  资本公积增加 -333  0  0  0    P/E 8.12  9.78  9.08  7.64  

  其他筹资现金流 -1039  -765  -372  -401    P/B 2.54  2.21  1.91  1.64  

现金净增加额 348  -129  417  1101    EV/EBITDA 6.17  7.70  7.04  5.95  

资料来源：天软、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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