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[Table_Summary] 事件：公司发布 2019 年半年报：2019H1 实现营收 18.61 亿元，同比增长

29.22%；实现归母净利润 3.93 亿元，同比增长 20.16%；实现扣非后归母净利

润 3.85 亿元，同比增长 17.94%；对应 EPS 为 0.4455 元/股。 

投资要点： 

 锂电设备贡献主要收入，综合毛利率回升 

1）2019H1 公司营收 18.61 亿元，同比增长 29.22%，其中 Q2 单季营收为 10.18

亿元，同比增长 29.83%，上半年锂电设备贡献收入 15.56 亿元，同比增长

28.31%，是公司营收增长的主要动因；2）2019H1 公司综合毛利率 43.11%，

较 2018H1 提升 4.29 个百分点，这是消除珠海银隆合同影响后的如期回升，其

中 2019Q2 的单季毛利率为 41.25%，公司在整个产业链降本的趋势下仍保持较

高的盈利能力。 

 研发投入大幅增加，净利率小幅下降 

2019H1/Q2 公司净利率分别为 21.10%/19.55%，分别较去年同期下降 1.6/0.08

个 pct，主要受期间费用大幅增长 105.23%/84.13%影响，上半年期间费用增长

主要是研发投入大幅增长 131.36%至 2.12 亿元，其中研发人员职工薪酬增加

1.05 亿元，至 6 月末公司有 1365 名研发人员，较年初增加 172 名；此外上半

年公司管理费用、销售费用、财务费用也都有不同程度的增长。 

 现金流情况大幅改善，归因于销售回款较好 

2019H1 末公司经营性现金流量净额由负转正至 1.84 亿元，其中 Q2 为 2.41 亿

元，现金流大幅改善，主要是报告期内公司销售回款较好，2019H1/Q2 公司销

售商品、提供劳务收到的现金分别为 21.61/11.25 亿元，分别同比增长

195.33%/183.63%。公司公开发行可转债申请于 6 月 6 日获得中国证监会受理，

将有序推进公司在建项目，提升公司产能，也将有效补充公司流动资金（3 亿元）。 

 母公司业绩改善，泰坦新动力业绩回落 

2019H1 母公司分别实现营收 /净利润 16.00/3.39 亿元，分别同比增长

52.54%/36.64%，业绩显著改善；泰坦新动力分别实现营收/净利润 2.63/0.58

亿元，分别同比下滑 32.75%/51.17%，业绩回落明显，但实现业绩承诺仍无忧。 

 新能源汽车发展趋势不变，动力电池厂商继续扩产 

尽管今年新能源汽车销量增速放缓，但我们认为新能源汽车长期向好的发展趋

势不变，国内有双积分政策和消费刺激政策的推动，欧洲有严格的碳排放标准

的推动，各大国内外车企都加大了投资布局。今年上半年动力电池厂商的扩产

有所放缓，但扩产意愿不变，预计下半年扩产进程将加快，锂电设备厂商将受

益于动力电池扩产。先导智能是国内龙头锂电设备企业，宁德时代卷绕机等设

备的主要供应商，与 Northvolt 签订了 19.39 亿元的合作框架协议，也是特斯拉、
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松下、LG 化学等的供应商，将率先受益于国内和欧洲的动力电池扩产。 

 盈利预测，维持“增持”评级 

综上分析，我们预计公司 2019~2021 年 EPS 分别为 1.08/1.49/1.83 元/股，PE

为 31/23/19 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：新能源汽车增速低于预期；动力电池产能扩张进程不及预期；锂电

池材料降价幅度超出预期；公司研发进展和客户开拓低于预期。 

 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入 2176.90 3890.03 5076.16 6489.45 8056.16 

(+/-)% 101.75% 78.70% 30.49% 27.84% 24.14% 

经营利润（EBIT） 540.13 851.56 1052.60 1323.33 1648.18 

(+/-)% 96.51% 57.66% 23.61% 25.72% 24.55% 

净利润 537.50 742.44 951.36 1316.67 1614.12 

(+/-)% 84.93% 38.13% 28.14% 38.40% 22.59% 

每股收益（元） 0.61 0.84 1.08 1.49 1.83 

注：我们根据最新股本追溯计算每股收益。 
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表：三张表及主要财务指标 

资产负债表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 867 1483 1921 2935 4209 营业收入 2177 3890 5076 6489 8056 

应收账款及应收票据 1250 2442 2921 3516 4455 营业成本 1281 2370 3034 3942 4963 

预付账款 79 49 121 133 177 营业税金及附加 20 30 51 65 81 

其他应收款 18 28 42 48 62 销售费用 84 123 152 198 245 

存货 2559 2413 3537 4443 5657 管理费用 128 232 305 370 435 

其他流动资产 273 140 390 390 390 研发费用 123 284 482 591 685 

流动资产合计 5046 6556 8931 11465 14950 财务费用 -6 15 17 12 4 

长期股权投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 46 35 48 42 36 

固定资产合计 209 417 462 504 544 其他收益 95 162 190 190 190 

无形资产 165 162 158 153 148 投资收益 9 6 6 6 6 

商誉 1092 1092 1092 1092 1092 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期待摊费用 28 33 33 33 33 资产处置收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业利润 604 969 1184 1466 1805 

资产总计 6651 8426 10891 13502 17052 营业外收支 18 -131 -100 30 30 

短期借款 50 468 468 468 468 利润总额 623 839 1084 1496 1835 

应付票据及应付账款 1837 2341 2909 3679 4674 所得税费用 85 96 132 179 221 

预收账款 1674 1245 2384 2724 3516 净利润 537 742 951 1317 1614 

应付职工薪酬 62 112 144 187 236 
归属于母公司的净

利润 
537 742 951 1317 1614 

应交税费 69 72 119 151 181 少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他流动负债 0 0 0 0 0 基本每股收益 0.61 0.84 1.08 1.49 1.83 

长期借款 70 257 257 257 257 财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

预计负债 0 0 0 0 0 营收增长率 101.75% 78.70% 30.49% 27.84% 24.14% 

负债合计 3869 4983 6746 8039 9975 EBIT 增长率 96.51% 57.66% 23.61% 25.72% 24.55% 

股东权益 2782 3442 4146 5462 7076 净利润增长率 84.93% 38.13% 28.14% 38.40% 22.59% 

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 销售毛利率 41.14% 39.08% 40.24% 39.25% 38.40% 

净利润 537 742 951 1317 1614 销售净利率 24.69% 19.09% 18.74% 20.29% 20.04% 

折旧与摊销 30 45 5 8 11 ROE 19.32% 21.57% 22.95% 24.11% 22.81% 

经营活动现金流净额 31 -48 1164 1102 1352 ROIC 22.90% 27.90% 31.13% 35.62% 40.15% 

投资活动现金流净额 -345 10 -444 -54 -44 BVPS 3.16 3.90 4.70 6.20 8.03 

筹资活动现金流净额 645 748 -283 -34 -34 资产负债率 58.17% 59.14% 61.94% 59.54% 58.50% 

现金净变动 331 710 437 1014 1274 PE 93.44 34.36 31.45 22.72 18.54 

期初现金余额 104 435 1483 1921 2935 PB 18.05 7.41 7.22 5.48 4.23 

期末现金余额 435 1146 1921 2935 4209 EV/EBITDA 42.64 27.65 27.18 20.83 15.95 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投资者自主作出投资决

策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失书面或口头承诺均为无效。我公司及其关联机构

可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司

的关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券股份有限公司所有，未获

得渤海证券股份有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“渤

海证券股份有限公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。
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