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市场数据  
收盘价(元) 39.10 

一年最低/最高价 31.08/53.49 

市净率(倍) 3.39 

流通A股市值(百万元) 12,302.88 

总市值(百万元) 12,325.16 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.53 

资产负债率(%,LF) 72.78 

总股本(百万股) 315.22 

流通 A 股(百万股) 314.65  
 

相关研究  
《奥特维(688516)：2025 年三季报点

评：业绩短期承压，平台化布局&海外

市场拓展驱动中长期成长》 

2025-10-29 

《奥特维(688516)：子公司松瓷机电

推出 CVD 流化床设备，延伸拓展固态

电池领域》 

2025-09-28 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 6,302 9,198 6,681 6,218 6,465 

同比（%） 78.05 45.94 (27.36) (6.94) 3.98 

归母净利润（百万元） 1,255.82 1,272.90 678.82 607.21 640.46 

同比（%） 76.10 1.36 (46.67) (10.55) 5.48 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.98 4.04 2.15 1.93 2.03 

P/E（现价&最新摊薄） 9.81 9.68 18.16 20.30 19.24 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 串焊机获头部客户 7 亿元订单，组件多分片技术持续推进：光伏电
池片串联封装成组件后，每片电池输出电流大小与其面积相关，大尺
寸电池片伴随着更大的电流，从而导致更高的功率损失，因此将完整
电池片分割成两片甚至更多片数，可以减小由电流引起的功率损耗、
提升组件功率。多分片能够提升 TOPCon 组件的功率，目前市场上
有两种技术路径三分片和四分片，四分片技术工艺更为复杂一点，两
者大致会有 10-15W 的提效，未来随着主链企业盈利企稳回升，组件
环节多分片有望加速放量。 

◼ 海外市场成为核心订单来源，公司 25 年订单韧性彰显：海外一体化
产能（硅片-电池-组件）需求旺盛，公司 2024 年海外订单 35 亿，其
中纯海外客户占 72%，2025 年前三季度订单总额 42 亿，其中海外占
比约 40%，海外订单中纯海外客户占 80%。海外光伏产业呈现出组
件需求增加以及产业链各环节在海外投资布局比例越来越高的趋
势，海外组件设备的需求具有较强的确定性。从区域来看，过去主要
是美国、东南亚、印度市场，现在开始增加欧洲、非洲、中东等地区。 

◼ 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：公司推出的性价比较高的低氧单晶炉，市场份额上升较快；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，25Q3 公司兼容多分片边
缘钝化设备成果落地，已在客户端小批量试产测试；c.组件：公司串
焊机的市场地位较高，市场占有率超过 60%。（2）半导体：公司铝
线键合机、AOI 设备持续获得气派科技、仁懋电子、应用光电
（AAOI）、环球广电等批量订单，2025H1 新签订单量接近 2024 年
全年新签订单量，Q3 持续拓展光通讯领域客户，与国内知名企业达
成合作；半导体划片机和装片机已在客户端进行验证；CMP 设备处
于内部调试阶段。（3）锂电：模组/PACK 已取得阿特斯、天合储能、
晶科储能、中车株洲所、阳光储能等客户的订单；成功拓展固态电池
市场，25Q3 硅碳负极核心设备获业内知名企业订单。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2025-2027 年归母净利润为
6.8/6.1/6.4 亿元，对应当前股价 PE 约 18/20/19 倍，考虑到公司半导
体&锂电业务持续放量，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游扩产不及预期，研发进展不及预期。  
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奥特维三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 11,604 11,719 11,518 12,280  营业总收入 9,198 6,681 6,218 6,465 

货币资金及交易性金融资产 2,489 2,808 3,624 4,727  营业成本(含金融类) 6,172 4,783 4,447 4,616 

经营性应收款项 3,686 2,912 2,439 2,400  税金及附加 58 47 44 45 

存货 5,341 5,897 5,361 5,059  销售费用 144 134 137 142 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 331 334 330 349 

其他流动资产 88 102 94 94  研发费用 430 367 361 375 

非流动资产 2,425 2,396 2,339 2,173  财务费用 29 6 8 8 

长期股权投资 2 2 3 3  加:其他收益 140 0 0 0 

固定资产及使用权资产 960 1,236 1,324 1,270  投资净收益 13 0 0 0 

在建工程 747 424 262 135  公允价值变动 (9) 0 0 0 

无形资产 184 188 191 195  减值损失 (622) (232) (212) (212) 

商誉 62 76 89 100  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 63 63 63 63  营业利润 1,555 778 680 718 

其他非流动资产 407 407 407 407  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 14,029 14,115 13,857 14,453  利润总额 1,556 778 680 718 

流动负债 8,160 7,584 6,734 6,706  减:所得税 227 117 88 93 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,303 444 354 244  净利润 1,329 662 592 624 

经营性应付款项 3,822 4,696 4,118 4,124  减:少数股东损益 56 (17) (15) (16) 

合同负债 2,635 2,042 1,899 1,971  归属母公司净利润 1,273 679 607 640 

其他流动负债 400 402 364 367       

非流动负债 1,742 1,742 1,742 1,742  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.04 2.15 1.93 2.03 

长期借款 579 579 579 579       

应付债券 1,028 1,028 1,028 1,028  EBIT 1,589 1,016 900 937 

租赁负债 29 29 29 29  EBITDA 1,774 1,173 1,084 1,136 

其他非流动负债 106 106 106 106       

负债合计 9,902 9,326 8,476 8,448  毛利率(%) 32.90 28.41 28.48 28.60 

归属母公司股东权益 4,073 4,752 5,359 6,000  归母净利率(%) 13.84 10.16 9.77 9.91 

少数股东权益 54 37 22 5       

所有者权益合计 4,127 4,789 5,381 6,005  收入增长率(%) 45.94 (27.36) (6.94) 3.98 

负债和股东权益 14,029 14,115 13,857 14,453  归母净利润增长率(%) 1.36 (46.67) (10.55) 5.48 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 788 1,307 1,035 1,248  每股净资产(元) 12.44 14.59 16.52 18.55 

投资活动现金流 (230) (129) (129) (34)  最新发行在外股份（百万股） 315 315 315 315 

筹资活动现金流 (225) (859) (90) (110)  ROIC(%) 21.48 12.39 11.00 10.69 

现金净增加额 348 318 816 1,104  ROE-摊薄(%) 31.25 14.29 11.33 10.68 

折旧和摊销 185 157 184 198  资产负债率(%) 70.58 66.07 61.17 58.45 

资本开支 (686) (129) (129) (34)  P/E（现价&最新股本摊薄） 9.68 18.16 20.30 19.24 

营运资本变动 (1,299) 257 47 213  P/B（现价） 3.14 2.68 2.37 2.11 

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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