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横跨光伏&锂电&半导体的优质设备龙头 

投资要点： 
全球光伏组件设备串焊机的绝对龙头，市占率超70%，组件技术高速迭代背

景下兼备“类耗材”的市场空间和“马太效应”的竞争格局，短期受益于

0BB技术迭代，长期成长为横跨光伏&锂电&半导体的平台型设备公司。 

➢ 业务横跨光伏&锂电&半导体三大优质成长赛道

公司营收从 2018年的 5.9亿元提升至 2023年的 63亿元，5年 CAGR 60%；

归母净利润从 2018年的 0.5亿元增至 2023年的 12.6亿元，5年 CAGR 90%。

光伏领域，组件端串焊机全球市占率超 70%，硅片端低氧单晶炉获大客户认

可，电池端镀膜、丝网印刷、LEM 设备等定位二供，光注入退火炉份额领先；

锂电领域，模组 PACK线获得蜂巢等头部订单；半导体领域，铝线键合机获

通富等头部订单，多产品布局 AOI检测、装片机、硅片 CMP 设备及单晶炉。 

➢ 串焊机“类耗材”的市场空间和“马太效应”的竞争格局

组件设备是光伏制造的最后一环，技术迭代最为频繁，设备具有“类耗材”

的一阶导市场空间。由于技术迭代快，新技术不易扩散，助力奥特维强者

恒强。0BB技术 2023、2024年相继在 HJT、TOPCon加速渗透，预计 2025年

成为主流串焊技术。受益新一轮技术迭代，我们预计 2025 年全球串焊机设

备市场空间约 120亿元，其中奥特维的订单约 90亿元（市占率约 75%）。

➢ 纵向延伸：资源优势推动低氧单晶炉快速签单超市场预期

2023年5月推出高性价比的低氧型单晶炉，连续获得晶科4.8亿元、合盛硅

业2.9亿元、天合光能18.9亿元大单，全年新签订单超30亿元。目前龙头设

备供应商市占率70%+，我们认为下游客户出于供应安全&供货能力考虑，会

在龙头供应商外选择1-2家供应商，而奥特维在组件环节积累了较多一体化

优质客户，作为独立第三方&合格二供，有望获得超10%的市场份额。

➢ 横向拓展：技术同源加速半导体铝线键合机突破国外垄断

半导体铝线键合机和串焊机技术同源，均考验设备的速度、精度与稳定性。

公司2020年完成铝线键合机的内部验证，突破国外垄断，2021-2023年陆续

获得无锡德力芯、通富微电、中芯等头部客户订单。目前国内铝线键合机

的市场空间约25亿元，国产化率仅为3%。我们认为公司有望凭借高性价比

优势获得一定市场份额。

➢ 投资建议：看好 0BB技术迭代下的优质设备龙头

我们预计公司2024-2026年营业收入分别为103/127/157亿元，同比增速分

别为63%/24%/23%；归母净利润为19.3/25.0/30.7亿元，同比增长分别为

53%/30%/23%。可比公司2024年平均PE为15倍。基于公司串焊机业务具备技

术和市场优势，且有类耗材属性，我们给予公司2024年15倍估值，对应目

标价92元/股，首次覆盖给予“买入”评级。

风险提示：下游需求不达预期、新业务开展不达预期。

财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3540 6302 10288 12730 15656 

增长率（%） 72.94% 78.05% 63.24% 23.74% 22.98% 

EBITDA（百万元） 848 1592 2420 3093 3701 

归母净利润（百万元） 713 1256 1926 2498 3071 

增长率（%） 92.25% 76.20% 53.35% 29.69% 22.94% 

EPS（元/股） 2.27 3.99 6.12 7.94 9.77 

市盈率（P/E） 24.6 14.0 9.1 7.0 5.7 

市净率（P/B） 6.8 5.0 3.7 2.8 2.1 

EV/EBITDA 36.0 12.6 7.6 5.7 4.6 

数据 ：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 06月 03 日收盘价 
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当前价格： 55.85 元 

目标价格： 92.00 元 

基本数据 
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投资聚焦 

核心逻辑 

（1）行业层面，公司串焊机处于光伏高景气赛道，受益于全球光伏装机量新增。 

（2）公司层面，组件设备作为光伏产业链的最后一环，技术迭代最为频繁，逐渐摆

脱设备的二阶导属性，具有“类耗材”的一阶导的市场空间。与此同时，奥特维可以

凭借前瞻的技术布局和累积的客户资源占据市场，新玩家难以获得份额。 

不同于市场的观点/创新之处 

（1）行业层面，市场部分观点认为：光伏行业产能过剩，设备订单下滑。我们认为：

整体产能过剩，但是先进产能不足；目前 SMBB 串焊机在存量市场的渗透率刚超过

50%，下一代技术 0BB 是 2024 年光伏行业少有的可规模放量的新技术之一，“存量

更新替换”的逻辑将延长行业景气度。 

（2）产品层面，市场部分观点认为：组件端设备投资额仅 2000 万/GW，远低于硅片

端和电池端 1 亿+/GW 的投资额，市场空间有限。我们认为：组件作为光伏制造产业

链的最后一环，前道硅片端和电池端的技术迭代都会传导到组件端，再加上组件端本

身的技术升级，该环节的技术迭代最为频繁，具有“类耗材”属性，市场空间广阔。 

盈利预测、估值与评级 

我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 103/127/157 亿元，同比增长

63%/24%/23%；归母净利润为 19.3/25.0/30.7亿元，同比增长 53%/30%/23%。公司当

前股价对应 2024-2026年 PE分别为 9/7/6倍。我们选取光伏设备龙头企业作为可比

公司，2024-2026年行业的 PE均值 15/12/10倍。基于公司串焊机业务具备技术和市

场优势，且有类耗材属性，我们给予公司 2024年 15倍估值，对应目标价 92元/股，

首次覆盖给予“买入”评级。 

投资看点 

（1）短期看光伏组件端串焊机的更新替换，硅片薄片化、电池端 TOPCon/HJT/XBC代

替 PERC、组件端 SMBB/OBB的规模化应用等因素均会导致串焊机的更新替换。 

（2）中期看光伏硅片端低氧单晶炉的技术迭代、电池端生产设备的布局。 

（3）长期看半导体铝线键合机、CMP、半导体单晶炉等新品的技术突破和市场拓展。 
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1. 光伏串焊机龙头横向拓展锂电&半导体领域 

1.1 光伏串焊机 10年推 9代稳居行业龙头 

公司光伏串焊机 10年推 9代，全球市占率超 70%。公司成立于 2010年，早期从

事工业自动化集成、改造业务。2012 年公司以串焊机切入光伏组件设备领域，此后

10 年推出单轨串焊机、超高速串焊机、大尺寸串焊机、多主栅串焊机等 9 代产品，

全球市占率超 70%。2016 年公司新三板挂牌，同年并购智能装备公司，以模组 PACK

线切入锂电设备领域，产能处于行业领先水平。2018 年公司以铝线键合机切入半导

体封测领域，经过 3 年多潜心研发与测试，在 2021 年 11 月获得无锡德力芯首批铝

线键合机订单，打破进口垄断，实现高端装备国产化。 

图表1：公司发展历程 

 

资料 ：奥特维公告，国联证券研究所 

公司产品主要应用于光伏行业、锂电行业、半导体行业封测环节。 

（1）光伏设备：产品覆盖光伏产业链的硅片、电池、组件三大环节。 

①拳头产品为组件设备串焊机：2013-2016年公司先后推出单轨串焊机、双轨串

焊机、高速串焊机、IBC 串焊机、超高速串焊机，设计产能从 1300 片/小时提升至

3600片/小时。2017-2018年紧跟多主栅（6-15BB）技术发展，推出了多主栅串焊机、

多主栅划焊一体机等。2020 年针对硅片 180/210mm 大尺寸趋势，推出大尺寸多主栅

串焊机，产能达到 7200半片/小时（以焊接切半后的 210尺寸硅片测算）。2021-2022

年公司针对降低银浆消耗需求，研发了 SMBB 串焊机（20-24BB）、0BB 串焊机（无主

栅），其中 SMBB在 2022年批量交付，0BB在 2023年获得行业龙头的小批量订单。 

②硅片设备：2017 年公司推出硅片分选机，在国内率先获得规模化应用，目前

大尺寸硅片分选机产能达到 13500 片/小时。2021年公司控股无锡松瓷推出第一代单

晶炉，而后在 2023 年推出高性价比的第二代/第三代低氧单晶炉，可以降低硅片氧

含量 20%+，成晶率提升 10%-15%，全年新签订单 30亿+。 
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③电池片设备：2019年推出提高电池片效率的光注入退火炉，2020年将设备升

级成烧结退火一体炉，产能 9000 片/小时。为了进一步完善电池生产链，公司于 2022

年推出丝网印刷整线，2023 年推出核心镀膜设备 LPCVD、激光增强金属化设备 LEM。  

（2）锂电设备：2016 年推出圆柱模组 PACK 线、软包模组 PACK 线，产能达到

240PPM、20PPM，处于行业领先水平。此后公司升级推出模组 PACK智能生产线（适用

方形、软包、圆柱电池）及锂电池外观分选设备，其中储能 PACK生产线已成为公司

的主打产品。2022年 12月，公司获得阿特斯储能、天合储能和山东电工时代的复购

订单，共计 7条储能模组 PACK生产线订单。 

（3）半导体设备：2018年公司立项研发半导体键合机，2021年自主研发的半导

体键合机正式推向市场，获得首批订单；2022 年公司又先后获得通富微电、吉光半

导体(中芯集成全资子公司)批量键合机订单。2023 年公司引入日本团队布局 CMP 设

备，以及推出全球首款 SC-1600MCZ SEMI 半导体级磁拉单晶炉，获韩国知名半导体

公司批量订单。 

图表2：公司产品矩阵覆盖光伏&锂电&半导体行业 

 
资料 ：奥特维公告，国联证券研究所 

客户资源丰富，具有全球综合服务优势。公司客户分布在全球 30多个国家，客

户生产基地超过 500个。光伏行业主要客户包括隆基、晶科、晶澳、日升、通威、天

合、印度 Adani、新加坡 REC、美国 Silfa等国内外知名企业；锂电行业主要客户包

括蜂巢能源、远景动力、赣锋锂电、孚能科技、LG 新能源等电芯、PACK、整车知名

企业；半导体行业主要客户包括通富微电、吉光半导体、德力芯、华润等。 
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图表3：公司光伏&锂电&半导体领域的代表性产品 

 
资料 ：奥特维官网，国联证券研究所 

1.2 规模效应推动营收和利润持续增长 

公司利润增速远高于营收增速，规模效应明显。公司营业收入从 2018 年的 5.9

亿元增长到 2023 年的 63.0 亿元，五年 CAGR 约 60%；公司归母净利润从 2018 年的

0.5 亿元增长到 2023 年的 12.6 亿元，五年 CAGR 约 90%。公司利润增速远高于营收

增速，规模效应明显。2024Q1公司营业收入 19.6亿元，同比+89%，归母净利润 3.3

亿元，同比+50%，业绩持续高增。 

毛利率逐渐修复，费用率持续优化，净利率逐年攀升。2018-2019 年毛利率受

“531 新政”影响短暂下降，2020 年随着行业景气度快速提升，在 2022 年修复至

39.0%，2023年毛利率略有下降（36.5%），主要系公司产品结构调整，低毛利率的单

晶炉占比提升。随着公司规模效应的凸显，公司费用率显著下降，从 2018年的 25.4%

降低到 2023 年的 13.1%。盈利能力显著提升，净利率从 2018 年的 8.6%提高至 2023

的 19.9%。2024Q1 公司毛利率 34.5%，同比-2.1pct，净利率 18.3%，同比-2.5pct，

主要系低毛利率的单晶炉等产品占比提升，随着后续规模效应凸显，公司整体毛利率

有望持续提升。 
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图表4：公司 2018-2023 年营收 CAGR 约 60% 

 
图表5：公司 2018-2023 归母净利润 CAGR 约 90% 

  

资料 ：Wind，国联证券研究所 资料 ：Wind，国联证券研究所 

 

图表6：公司 2018-2023 净利率逐年攀升 

 
图表7：公司 2018-2023 费用率持续下降 

  

资料 ：Wind，国联证券研究所 资料 ：Wind，国联证券研究所 

光伏设备贡献主要业绩，其他业务占比逐渐提升。2018-2023年光伏设备营收占

比均超 80%，是公司营收的主要 ，锂电和半导体设备的体量较小。（1）光伏设备：

2018-2023营收 CAGR为 60%，其中 2023年营收 53.6亿元，同比增速 79%。核心产品

是组件端的大尺寸、多主栅串焊机，其高市场份额和高毛利持续夯实公司业绩。与此

同时，公司在 2021年推出硅片端设备的单晶炉，获得小批量订单，2022年新增订单

超过 10 亿，2023 年新增订单超过 30 亿，是公司增速最高的产品。（2）锂电业务：

PACK线经过几年的打磨，在 2018 年实现扭亏为盈，2018-2023营收 CAGR为 62%，其

中 2023年营收 3.5亿元，同比增速 165%。（3）半导体等其他业务：2018-2023年营

收 CAGR为 71%，其中 2023年营收 5.9亿元，同比增速 42%。该板块主要得益于公司

提供改造升级服务，半导体键合机虽然获得数个小批量订单，但营收体量依旧较小。 



 9 

 

 

公司报告│非金融-公司深度研究 

图表8：光伏设备的营收占比超 80%（亿元） 

 
图表9：光伏设备的毛利率约 40% 

  

资料 ：Wind，国联证券研究所 资料 ：Wind，国联证券研究所 

1.3 股权相对集中且积极实施激励计划 

股权相对集中，业务布局完善。公司实际控制人和一致行动人为董事长葛志勇和

副总李文，截至 2024年 5月 28日，两者分别控股 27.20%和 17.81%，合计控股 45.01%。

同时，两人还通过无锡奥利（葛志勇持股 0.23%，李文持股 57.69%）、无锡奥创（葛

志勇持股 0.27%，李文持股 28.25%）间接持股奥特维。公司全资子公司/参股公司业

务布局完整，其中松瓷机电、旭睿科技、松煜科技等公司主要布局光伏设备全产业链；

奥特维智能装备、格林司通布局锂电设备中的模组 PACK线；无锡立朵、科芯半导体、

光学应用布局半导体领域。 

业务拓展期，实控人、部分董事增持股份，彰显发展信心；行业下行周期，回购

注销股份，切实保护投资者利益。董事长葛志勇、副总经理李文、董事周永秀基于对

公司未来发展的信心，拟自 2023 年 6 月 12 日起 6 个月内，通过自有资金或自筹资

金增持公司股份，增持金额为 6000万元。2024年 1月，光伏行业进入下行周期，公

司又拟注销回购专用证券账户中的股份共 80万股，减少公司总股本，以实际行动维

护投资者利益。 
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图表10：公司股权结构（截至 2024 年 5 月 28 日） 

 

资料 ：Wind，国联证券研究所 

积极实施股权激励，绑定核心人才。公司上市后进行两次股权激励计划。2021年

10月拟向 470名激励对象（董事、高级管理人员、核心技术人员等，占员工总数 26.17%）

授予 56 万股限制性股票，行权价格 106 元/股，占总股本 0.57%；2022 年 3 月拟向

848 名激励对象（董事、高级管理人员、核心技术人员等，占员工总数 38.64%）授予

95 万股限制性股票，行权价格 110 元/股，占总股本 0.96%。此外，公司持续完善劳

动者与所有者的利益共享机制，公司层面以年净利润为基数设定业绩增长考核目标，

个人层面根据绩效考核等级（A、B+、B）确定实际归属比例。 

图表11：公司限制性股票激励计划 

年份 激励对象 股权内容 归属期 业绩考核目标 

2021.10 

董事、高级管

理人员、核心

技术人员等

（470 人） 

56万股；行

权价格 106元

/股；占总股

本 0.57% 

第一个 
以 2020年净利润为基数，2021年净利润增长

率不低于 100% 

第二个 
以 2020年净利润为基数，2022年净利润增长

率不低于 180% 

第三个 
以 2020年净利润为基数，2023年净利润增长

率不低于 290% 

2022.03 

董事、高级管

理人员、核心

技术人员等

（848 人） 

95万股；行

权价格 110元

/股；占总股

本 0.96% 

第一个 
以 2021年净利润为基数，2022年净利润增长

率不低于 100% 

第二个 
以 2021年净利润为基数，2023年净利润增长

率不低于 150% 

第三个 
以 2021年净利润为基数，2024年净利润增长

率不低于 200% 

资料 ：奥特维公告，国联证券研究所 
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2. “终端需求传导+高频技术迭代”驱动串焊机更新替换 

2.1 光伏行业高景气持续扩容市场空间 

光伏装机近十年维持高增，行业景气确定性强。随着“双碳”目标的提出，发展

以光伏为代表的可再生能源已成为全球共识，国内外政策频发，自上而下推动驱动光

伏装机增长。2022年全球光伏新增装机约 230GW，创历史新高，同比增长约 31%，国

内光伏新增装机约 88GW，同比增长约 59%。根据 CPIA预测，未来全球光伏新增装机

量将继续保持高速增长。与此同时，2023 年随着企业技改及新建产能的释放，预计

组件产量继续保持 50%左右的增速，将超过 430GW。 

图表12：全球光伏新增装机维持高增（单位：GW） 

 
图表13：2023 年中国组件产量同比增速约 50% 

  

资料 ：《中国光伏产业发展路线图（2022-2023）》，国联证券研究所 资料 ：《中国光伏产业发展路线图（2022-2023）》，国联证券研究所 

2.2 串焊机技术迭代频繁具有类耗材属性 

组件设备作为产业链最后一环，技术迭代最为频繁。光伏制造的产业链大致可以

概括为四大环节：硅料-硅片-电池片-组件。其中组件作为光伏制造产业链的最后一

环，前道硅片端和电池端的技术迭代都会传导到组件端，再加上组件端本身的技术升

级，该环节的技术迭代最为频繁。光伏行业的主旋律一直都是技术迭代实现“增效降

本”，现在主产业链正处于新一轮技术迭代周期，主要技术包括：1）硅片端的大尺寸、

薄片化趋势；2）电池片端的 TOPCon、HJT、XBC等新电池技术迭代；3）组件端的多

主栅和多分片技术。为了满足新技术路线下光伏组件的生产需求，组件设备也迎来了

升级改造潮。 
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图表14：光伏组件处于产业链的最后一环 

 
资料 ：立鼎产业研究院，国联证券研究所 

串焊机是组件生产中的核心设备，具有类耗材属性，高景气赛道下兼备“类耗

材”的一阶导市场空间和“马太效应”的竞争格局。串焊机是光伏组件生产环节的核

心设备，主要功能是将多个光伏电池片串联起来形成一个电池串，从而提高太阳能电

池组件的输出电压。“增效降本”一直是光伏行业的主旋律，随着主产业链不断导入

新材料和新技术，组件设备技术迭代频繁，逐渐摆脱设备的“二阶导”，具有类耗材

的“一阶导”属性，因此市场空间广阔。与此同时，技术迭代频繁有利于龙头玩家凭

借前瞻的技术布局和累积的客户资源占据市场，新玩家难以获得份额。 

图表15：串焊机是组件生产中的核心设备 

 

资料 ：奥特维公司，国联证券研究所 

2.2.1 硅片端：薄片化驱动串焊机更新替换 

硅片薄片化可以有效减少硅成本，但碎片率问题带来串焊机的更新需求。在降

本和提效的双重因素驱动下，电池片逐步由 P 型的 PERC 转向 N 型的 TOPCon、HJT、
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XBC 等，所使用的硅片对薄片化要求也越来越高。根据 CPIA 数据，2022 年 PERC、

TOPCon、HJT硅片量产厚度约 150μm、140μm、130μm，未来 PERC、TOPCon、HJT硅

片量产厚度可降低至 140μm、100μm、90μm。随着 N型电池加速渗透，行业硅片薄

片化的趋势明显。 

薄片化使得串焊机需要升级改造或更新换代。硅片薄片化有利于降本增效，但同

时也容易出现碎片、崩边、TTV、线痕、边缘翘曲等问题，需要依赖切片机和金刚线

技术的进步以及自动化环节的升级。其中，串焊机在生产中焊带拉取、焊接等工艺直

接作用于电池片表面，使用原有设备串焊过薄且过大的电池片可能导致良率下降等

问题，需要对焊带拉取等自动化环节重新升级。 

图表16：硅片厚度逐渐薄片化（μm） 

 

资料 ：《中国光伏产业发展路线图（2022-2023）》，国联证券研究所 

2.2.2 电池端：N型替代 P型改变串焊工艺 

TOPCon、HJT、XBC的转化效率优势显著，逐渐代替 PERC 成为市场主流。硅片根

据衬底材料的不同，可分为 P型和 N型两种，其中 P型电池主要有 BSF和 PERC，N型

电池则主要有 TOPCon、HJT、XBC等。2022年 PERC占比 88%，是市场的绝对主流，但

其平均转换效率已经达到 23.1%，部分领先厂商的量产效率已达到 23.4%，已经逼近

其理论极限 24.5%。因此市场逐渐从 P型电池转向理论极限为 28%的 N型电池。 
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