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[Table_Main] 
H1 预增 70%-100%，看好 H2 持续高增长 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2,177 3,790 5,980 8,397 

同比（%） 101.8% 74.1% 57.8% 40.4% 

净利润（百万元） 537 1,024 1,523 2,025 

同比（%） 84.9% 90.5% 48.7% 32.9% 

每股收益（元/股） 1.22 1.16 1.73 2.30 

P/E（倍） 24.71 25.98 17.47 13.14 
      

事件：公司 7 月 9 日晚发布 2018 年半年报业绩预告，预计上半年实现归

母净利润 3.04 亿-3.58 亿，同比增长 70%-100%。 

投资要点 
 中报业绩预告符合预期，预计全年净利润约 10 亿 

按照平均 25%的销售净利率（2017 年为 24.69%）计算，公司 H1 的盈
利所对应的收入为 12.2-14.3 亿，同比 2017H1 收入（6.23 亿）增长
95%-130%；其中 Q2 预计实现收入 5.6-7.8 亿。由于 2017H1 实现非经常性
损益 1598 万，而 2018 年 H1 的非经常性损益仅 45 万元。若扣除该因素，
2018H1 的扣非归母净利润预计为 3.04 亿-3.58 亿，同比增长 86%-119%。 

此外，按照先导历史收入利润结构分析，中报净利润只占全年净利润
的三分之一；由此可推算，预计公司 2018 年全年净利润为 9.1-10.7 亿，符
合我们此前 10.2 亿的预期。 

 在手订单充足，锂电设备招标高峰开启！ 

2018Q1 末我们估算公司在手订单约 45 亿，若取上述 Q2 收入区间的
中位数（6.7 亿），可推算目前在手订单仍有约 38 亿。同时 2018 年 CATL

将建 24 条产线，BYD 预计扩产约 10GWh，上半年均进展缓慢；随着 CATL

上市，我们判断 CATL 和 BYD 的扩产招标进度将提速，预计行业将进入
招投标高峰，锂电设备龙头将迎来新的一轮高成长周期！ 

此外，CATL 作为锂电行业的独角兽，其 IPO 也影响整个产业链的现
金流。我们认为随着其上市融资，上下游现金流也将有一定程度改善；【先
导智能】作为其招股书中披露的最大设备供应商，现金流有望显著改善。 

 进入全球供应体系的龙头设备商，将受益于电动化提升大趋势 

全球电动化大趋势不可忽视，电动化已经从中国政府和特斯拉主导转
为传统汽车巨头大众、奔驰、宝马主导，锂电池供需缺口大，扩产将超预
期。根据国际龙头电池厂到 2020 年底规划的产能和龙头车企到 2025 年的
销量目标，我们预计，到 2025 年，电池产能仍有 293GWh 的供需缺口，
而龙头电池厂的设备需求近千亿。按照涂布机、卷绕机、检测设备占比
20%、25%、20%计算，2025 年三者合计设备需求额达到 572 亿元。2018

年起，国内外龙头电池厂商扩产将进一步提速，2018-2025 年将会是龙头
电池厂的扩产高峰。先导智能作为进入全球供应体系的设备公司，有望抵
消国内行业短周期波动影响，受益于全球电动化大趋势。 

 涂布机等新产品面世，整线自制率达 90%以上 

目前先导产品线中除了本身的优势卷绕机，收购泰坦切入的后道环
节，自主研发的涂布机，现已具备整线能力，整线自制率约在 90%以上(赢
合科技的整线自制率约为 60-70%)。其中新产品涂布机性能优异，在最大
涂布宽度和速度、以及尺寸精度方面都优于国内竞争对手，性能不逊于日
本东丽等国际涂布机龙头。我们认为，凭借公司整线能力+一流产品质量，
未来有望成为国内领先的锂电设备整体解决方案商。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2018/2019/2020 年的净利润是
10.24/15.23/20.25 亿元，EPS 为 1.16/1.73/2.3 元，PE 为 26/17/13X。考
虑到公司自身的高成长性和泰坦业绩有望超预期，维持“买入”评级。 

 风险提示：新能源车销量低于预期，下游投资扩产情况低于预期 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 30.18 

一年最低/最高价 23.19/43.67 

市净率(倍) 9.00 

流通 A 股市值(百

万元) 
13784.94 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.35 

资产负债率(%) 57.01 

总股本(百万股) 881.66 

流通A股(百万股) 456.76  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
先导智能三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 5046  8336  11660  14474    营业收入 2177  3790  5980  8397  

  现金 867  1073  1796  2374    减:营业成本 1281  2210  3499  4928  

  应收账款 1268  2077  3277  4601       营业税金及附加 20  38  90  126  

  存货 2559  4239  4793  5400       营业费用 84  76  179  294  

  其他流动资产 352  947  1794  2099         管理费用 260  347  544  845  

非流动资产 1605  1679  1702  1720       财务费用 -6  -22  -37  -56  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 46  0  0  0  

  固定资产 305  384  412  436    加:投资净收益 9  0  0  0  

  在建工程 96  44  28  23       其他收益 104  5  5  5  

  无形资产 165  159  154  148    营业利润 604  1147  1711  2265  

  其他非流动资产 1040  1092  1107  1112    加:营业外净收支  18  42  58  100  

资产总计 6651  10015  13361  16194    利润总额 623  1189  1769  2365  

流动负债 3708  6140  8100  9090    减:所得税费用 85  155  230  319  

短期借款 50  20  30  50       少数股东损益 0  10  15  20  

应付账款 1837  2967  4697  6616    归属母公司净利润 537  1024  1523  2025  

其他流动负债 1821  3153  3373  2425    EBIT 540  1125  1674  2209  

非流动负债 160  160  160  160    EBITDA 567  1160  1718  2260  

长期借款 70  70  70  70                                                                               

其他非流动负债 90  90  90  90    重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 3869  6300  8260  9250    每股收益(元) 1.22 1.16 1.73 2.30 

少数股东权益 0  10  26  46    每股净资产(元) 6.32 4.20 5.76 7.82 

归属母公司股东权益 

2782  3704  5075  6898  

  

发行在外股份(百万

股) 

440 882 882 882 

负债和股东权益 6651  10015  13361  16194    ROIC(%) 24.2% 29.5% 34.9% 35.7% 

                             ROE(%) 19.3% 27.6% 30.0% 29.4% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 40.2% 40.7% 40.0% 39.8% 

经营活动现金流 31  402  933  829    销售净利率(%) 24.7% 27.0% 25.5% 24.1% 

投资活动现金流 -345  -63  -67  -69  

 

资产负债率(%) 58.2% 62.9% 61.8% 57.1% 

筹资活动现金流 645  -132  -142  -183    收入增长率(%) 101.8% 74.1% 57.8% 40.4% 

现金净增加额 331  206  723  577    净利润增长率(%) 84.9% 90.5% 48.7% 32.9% 

折旧和摊销 26  36  44  51   P/E 24.71 25.98 17.47 13.14 

资本开支 -108  -63  -67  -69   P/B 4.77 7.18 5.24 3.86 

营运资本变动 -1110  -669  -650  -1267   EV/EBITDA 30.27 16.88 12.54 9.97 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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