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证券研究报告·A股公司简评 光伏设备 

核心高管增持彰显充足信心，低氧单晶

炉获晶科大单 ——光伏设备系列报告 

 

核心观点 

①公司董事长等 3 名核心高管拟增持公司股份 6000 万元，彰

显高管对于公司未来发展的充足信心，同时也有助于进一步促

进公司持续健康发展，稳定市场预期，增强市场信心。 

②公司推出低氧型单晶炉 SC-1600-LO₂ ，相较于主流硅片氧

含量水平，同等条件下低氧型单晶炉可实现氧含量降低 24%

以上，试验线验证数据电池片效率提升 0.1%。近日，奥特维

控股子公司松瓷机电获得晶科 4.8 亿元低氧单晶炉采购合同，

印证新产品已获得下游龙头客户认可，后续放量值得期待。 

 

事件 

①公司董事长、总经理葛志勇先生，董事、副总经理、核心技

术人员李文先生，董事、董事会秘书周永秀女士等 3 人拟自

2023 年 6 月 12 日起 6 个月内，通过上海证券交易所交易系统

允许的方式（包括但不限于集中竞价和大宗交易等）增持公司

股份，增持金额为 6000 万元。 

②公司控股子公司松瓷机电近日与青海晶科能源有限公司签

订《设备采购合同》，松瓷机电向青海晶科能源有限公司销售

大尺寸单晶炉，合同金额约 4.8 亿元（含税）。 

简评 

核心高管增持公司股份，彰显未来发展信心 

基于对公司未来发展的信心以及对公司长期投资价值的认可，

公司董事长、总经理葛志勇先生，董事、副总经理、核心技术

人员李文先生，董事、董事会秘书周永秀女士等 3 人拟增持公

司股份，拟增持金额分别为 5000、900、100 万元，合计增持

股份金额达到 6000 万元。 

葛志勇、李文为公司实际控制人，增持前直接持股比例分别为

26.98%、17.75%，此次增持将进一步提升实控人持股比例，

巩固大股东地位。同时，核心高管增持股票也有助于进一步促

进公司持续健康发展，稳定市场预期，增强投资者信心。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

0.62/3.05 -15.51/-15.47 -36.05/-34.35 

12 月最高/最低价（元）  424.00/154.53 

总股本（万股）  15,482.73 

流通 A 股（万股）  7,583.73 

总市值（亿元）  258.34 

流通市值（亿元）  126.54 

近 3 月日均成交量（万）  107.73 

主要股东   

葛志勇  27.04% 
 

股价表现 
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低氧单晶炉新品取得突破，已获晶科 4.8 亿元大单 

当炉体、单晶尺寸越来越大时，硅液温度稳定用时越来越长，将导致单晶的氧含量稳定性相对较差。松瓷针对

这一技术难点，成功开发并推出了低氧型单晶炉 SC-1600-LO₂ 。研发团队掌握了同心圆缺陷出现的机率与单晶

氧含量存在的相关关系，结合低氧拉晶技术，优化单晶炉软硬件设计，显著降低同心圆缺陷比例。同等条件下，

同心圆可降低 50%。相较于主流硅片氧含量水平，同等条件下低氧型单晶炉可实现氧含量降低 24%以上，试验

线验证数据电池片效率提升 0.1%。低氧单晶炉能够有效解决 N 型电池片同心圆缺陷问题，将为 TOPCon 电池

带来显著增益，当前正处于 TOPCon 电池加速扩产阶段，预计低氧单晶炉需求有望持续放量。 

近日公司公告，奥特维控股子公司松瓷机电已与青海晶科签订 4.8 亿元大尺寸单晶炉采购合同，印证公司新产

品已获得下游龙头客户认可，具有市场竞争力。2022 年公司单晶炉新签订单为 12.86 亿元，同比增长 666.56%；

新品低氧单晶炉的开拓有望助力公司产品在市场端持续突破，此次大单只是序曲，未来有望带来更大增量，助

力公司新签订单再创新高。 

图表1： 松瓷低氧单晶炉降氧方案设计 

 

资料来源：公司官方公众号，中信建投 

投资建议：公司在光伏设备、半导体设备、锂电设备等领域平台化布局，业务多点开花，有望实现业绩、

订单的快速增长。预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 62.48、88.50、111.70 亿元，同比分别增长 76.5%、

41.6%、26.2%；2023-2025 年归母净利润分别为 11.53、16.18、20.26 亿元，同比分别增长 61.8%、40.3%、

25.2%，对应 PE 分别为 22.4、16.0、12.8 倍，维持“买入”评级。 

图表2： 公司重要财务指标 

  2021  2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2,047  3,540  6,248  8,850  11,170  

增长率(%) 78.9  72.9  76.5  41.6  26.2  

归母净利润(百万元) 371  713  1,153  1,618  2,026  

增长率(%)  138.6  92.3  61.8  40.3  25.2  

毛利率(%) 37.7  38.9  38.4  38.2  38.0  

净利率(%) 18.1  20.1  18.5  18.3  18.1  

ROE(%) 25.7  26.8  34.7  34.3  31.3  

EPS(摊薄/元) 2.39  4.60  7.45  10.45  13.08  

P/E(倍) 69.7  36.2  22.4  16.0  12.8  

P/B(倍) 11.7  10.0  7.4  5.3  3.9  
 

资料来源：公司公告，中信建投 
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风险提示：  

①下游行业扩产不及预期的风险。公司主要从事高端智能装备的研发、设计、生产和销售，对应的主要下

游行业包括晶体硅光伏行业、锂电池行业、半导体封装与测试行业。若下游行业扩产不及预期，则相应的

设备需求将会下降，会对公司的订单、业绩等造成不利影响。 

②研发布局与下游行业发展趋势不匹配的风险。公司下游行业技术迭代迅速。公司需投入大量资源对下游

行业的工艺和市场进行研究，并在此基础上进行研发与技术储备。若公司研发布局与下游行业发展趋势不

匹配，可能出现浪费研发资源，错失发展机会，甚至丧失细分市场优势市场地位等不利情形，从而影响公

司的竞争力和持续盈利能力。 

③产品毛利率波动风险：最近几年，公司光伏设备、锂电设备受市场竞争、产业政策、技术水平等因素影响，

其毛利率存在一定波动。未来，不排除因下游客户议价要求、行业竞争、扶持政策不利变动等原因使得公司的

主要产品出现价格下降、成本上升、毛利率下降等不利情形，从而对公司经营业绩造成不利影响。 

我们对毛利率预期变化对公司盈利敏感性影响测算如下表所示。在当前预期情景下，我们预计公司 2023 年至

2025 年毛利率分别为 38.41%、38.16%、37.99%，相应归母净利润分别为 11.53、16.18、20.26 亿元。 

如果公司未来三年毛利率小幅低于预期，较预期毛利率下降 1%时，2023-2025 年公司归母净利润分别为 11.01、

15.44、19.33 亿元，业绩较预期分别下降 4.50%、4.57%、4.59%；如果公司未来三年毛利率大幅低于预期，较

预期毛利率下降2%时，2023-2025年公司归母净利润分别为10.49、14.68、18.38亿元，业绩较预期分别下降9.08%、

9.27%、9.25%；如果公司未来三年毛利率极端低于预期，较预期毛利率下降 3%时，2023-2025 年公司归母净利

润分别为 9.96、13.92、17.40 亿元，业绩较预期分别下降 13.65%、13.99%、14.11%。 

图表3： 未来毛利率预测变化对公司绝对估值敏感性分析 

情景假设 
毛利率预测 归母净利润（百万元） 业绩较预期值变化 

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

当前预期值 38.41% 38.16% 37.99% 1153.42 1618.30 2025.61 / / / 

小幅低于预期 37.41% 37.16% 36.99% 1101.46 1544.39 1932.67 -4.50% -4.57% -4.59% 

大幅低于预期 36.41% 36.16% 35.99% 1048.73 1468.34 1838.32 -9.08% -9.27% -9.25% 

极端情况 35.41% 35.16% 34.99% 996.00 1391.84 1739.89 -13.65% -13.99% -14.11% 

资料来源：中信建投 
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报表预测 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3851 7665 10265 13479 16859  营业收入 2047 3540 6248 8850 11170 

  现金 549 712 685 1063 1706  营业成本 1276 2162 3848 5472 6927 

  应收票据及应收账款合计 370 810 1272 1677 2046  营业税金及附加 9 23 40 56 71 

  其他应收款 21 42 69 88 111  销售费用 78 116 197 270 330 

  预付账款 42 54 115 124 178  管理费用 110 177 300 416 514 

  存货 1852 3888 4957 7070 8497  研发费用 145 237 415 580 720 

  其他流动资产 1018 2159 3165 3457 4323  财务费用 21 20 -2 -9 -13 

非流动资产 431 844 954 1164 1363  资产减值损失 -73 -57 -78 -80 -84 

  长期投资 0 0 0 0 0  公允价值变动收益 14 29 30 31 31 

  固定资产 141 393 540 688 831  其他收益 70 92 108 115 120 

  无形资产 44 60 62 65 69  投资净收益 15 12 14 13 14 

  其他非流动资产 246 390 351 411 463  营业利润 419 801 1430 2028 2580 

资产总计 4282 8508 11219 14643 18223  营业外收入 0 1 0 1 1 

流动负债 2822 5829 6746 8479 9353  营业外支出 1 6 3 5 4 

  短期借款 428 612 412 448 475  利润总额 418 795 1427 2024 2576 

  应付票据及应付账款合计 987 2789 3931 5627 6472  所得税 51 100 180 256 325 

  其他流动负债 1407 2427 2403 2404 2406  净利润 367 695 1247 1769 2251 

非流动负债 33 91 89 88 86  少数股东损益 -3 -18 94 150 225 

  长期借款 0 10 8 7 5  归属母公司净利润 371 713 1153 1618 2026 

  其他非流动负债 33 81 81 81 81  EBITDA 438 845 1500 2087 2644 

负债合计 2854 5919 6836 8567 9439  EPS（元） 2.39 4.60 7.45 10.45 13.08 

 少数股东权益 20 18 111 262 487        

  股本 99 154 155 155 155  主要财务比率      

  资本公积 865 1418 1431 1431 1431  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

  留存收益 444 999 1766 2853 4267  成长能力      

归属母公司股东权益 1408 2571 4272 5815 8297  营业收入(%) 78.9 72.9 76.5 41.6 26.2 

负债和股东权益 4282 8508 11219 14643 18223  营业利润(%) 133.9 91.2 78.6 41.8 27.2 

       归属于母公司净利润(%) 138.6 92.3 61.8 40.3 25.2 

       获利能力      

现金流量表（百万元）       毛利率(%) 37.7 38.9 38.4 38.2 38.0 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E  净利率(%) 18.1 20.1 18.5 18.3 18.1 

经营活动现金流 317 578 646 759 1070  ROE(%) 25.7 26.8 34.7 34.3 31.3 

  净利润 367 695 1247 1769 2251  ROIC(%) 36.3 46.1 56.0 53.2 49.7 

  折旧摊销 11 33 62 62 81  偿债能力      

  财务费用 21 20 -2 -9 -13  资产负债率(%) 66.7 69.6 60.9 58.5 51.8 

  投资损失 -15 -12 -14 -13 -14  净负债比率(%) -8.0 -2.4 -7.3 -11.7 -17.0 

  经营性应收项目的减少 -440 -855 -524 -413 -423  流动比率 1.4 1.3 1.5 1.6 1.8 

  经营性应付项目的增加 896 2550 1144 1696 847  速动比率 0.7 0.6 0.8 0.8 0.9 

  其他经营现金流 373 697 -123 -637 -812  营运能力      

投资活动现金流 58 -1073 -213 -229 -236  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7 

  资本支出 194 257 -6 247 226  应收账款周转率 5.5 6.0 6.0 6.0 6.0 

  长期投资 224 -830 0 0 0  应付账款周转率 1.8 1.6 1.6 1.6 1.6 

  其他投资现金流 475 -1646 -219 18 -9  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -81 598 -459 -152 -191  每股收益(最新摊薄) 2.39 4.60 7.45 10.45 13.08 

  短期借款 88 184 -201 36 27  每股经营现金流(最新摊薄) 1.38 1.46 4.17 4.90 6.91 

  长期借款 0 10 -1 -1 -1  每股净资产(最新摊薄) 14.27 16.65 22.46 31.65 43.25 

  普通股增加 0 56 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 7 553 12 0 0  P/E 69.7 36.2 22.4 16.0 12.8 

  其他筹资现金流 -175 -205 -270 -187 -217  P/B 11.7 10.0 7.4 5.3 3.9 

现金净增加额 293 105 -27 377 643  EV/EBITDA 58.1 29.4 16.5 11.8 9.1  
资料来源：公司公告，中信建投 
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