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聚焦锂电主业，迎接新一轮成长 

 目标价：42.73 元 

当前价：38.95 元 

 公司是我国领先的锂电设备供应商 

公司创立于 2002 年，最初从事薄膜电容器设备的研发和生产，之后凭借技术
的可复制性将电容器设备业务上积累的技术成功移植到锂电设备的制造上，借
助新能源汽车发展的行业机遇，成为了国内锂电设备领域的领军企业。公司坚
持走高端技术路线，持续高研发投入，和索尼、三星 SDI、LG 化学、ATL、
CATL、比亚迪等知名电池企业建立战略合作关系。2012 年-2019 年，公司的
销售收入从 1.54 亿元上升到 46.84 亿元，近七年复合增长率达 62.88%，归母
净利润从 0.4 亿元上升到 7.66 亿元，近七年复合增长率达到 50.90%。 

 步入新台阶：从国内龙头迈向全球拓展 

2019 年锂电池行业龙头宁德时代电池产能达到 53GWH，过去五年电池产能年
复合增速超过 110%，我们统计目前宁德时代已公告尚未投产产能仍旧超过
144GWH。公司与宁德时代保持长期良好的合作关系，2014 年 CATL 成为了
公司的第一大客户，2018 年公司中标 CATL 9.15 亿元的订单。未来随 CATL

新增产能设备招标不断开启，公司有望持续受益。 

2019 年 1 月公司与 Northvolt 签订战略合作框架协议，双方就锂电池生产设备
业务建立合作关系，并计划在未来进行业务合作，合作内容包括圆柱的卷绕机、
组装线以及化成分容等锂电池设备，不排除整线设备或解决方案。2020 年，
欧洲新能源汽车发展有望进入加速期，与 Northvolt 的合作有望助力先导智能
提升海外知名度，迈向全球市场。 

 开启新一轮募投项目：持续巩固优势地位 

2020 年 4 月 27 日公司发布非公开发行股票预案，拟募集资金不超过 25 亿元， 

用于 1）高端智能装备华南总部制造基地；2）自动化设备生产基地能级提升
项目；3）工业互联网协同制造体系建设项目；4）锂电智能制造数字化整体解
决方案研发及产业化项目，四个项目的建设，以及补充流动资金。投产后预计
每年将新增收入 33.42 亿元及归母净利润 5.15 亿元，并进一步提高生产效率、
降低运营成本。有助于提升公司核心竞争力。 

 盈利预测、估值及投资评级 

考虑到公司出售事业部后收入结构变化，我们维持对公司盈利预测：预计
2020-2022 年归母净利润 11.53、12.84、14.48 亿元，同时考虑公司增发后的股
本变化，备考 EPS 分别为 1.22、1.36、1.53 元，对应 PE 32、29、25 倍。考虑
到公司在锂电设备领域的优势地位，受益于新能源汽车行业高速发展，长期持
续成长，维持公司目标价 42.73 元，对应 2020 年 PE 35 倍，维持“推荐”评
级。 

 风险提示 

全球新能源汽车行业增长受疫情影响放缓，锂电池行业招标低于预期。 
  
主要财务指标 

 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入(百万) 4,684 5,559 6,609 7,870 

同比增速(%) 20.4% 18.7% 18.9% 19.1% 

归母净利润(百万) 766 1,153 1,284 1,448 

同比增速(%) 3.1% 50.5% 11.4% 12.8% 

每股盈利(元) 0.87 1.22 1.36 1.53 

市盈率(倍)  45 32 29 25 

市净率(倍) 8 5 4 4   
资料来源：公司公告，华创证券预测      注：股价为 2020 年 5 月 14 日收盘价 
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总股本(万股) 88,145 

已上市流通股(万股) 84,789 

总市值(亿元) 343.32 

流通市值(亿元) 330.25 

资产负债率(%) 52.8 

每股净资产(元) 5.0 

12 个月内最高/最低价 60.19/26.63  
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投资主题 

报告亮点 

1） 报告中我们从新能源汽车销量渗透率的角度，对全球锂电设备未来市场空
间进行了测算，在五种不同乐观/悲观程度的假设下，预测得 2019-2025 年，
全球锂电设备需求年复合增速有望达到 10.2%-28.0%； 

2） 报告中我们对先导智能得核心竞争力进行了多方面的讨论。尤其是从技术
角度，对公司整线产品、卷绕设备、叠片技术、后段设备的竞争力分别进
行分析。我们认为先导智能作为国内锂电设备领军企业，公司技术水平正
逐步获得国内外龙头电池厂商的认可。未来有望受益全球动力电池扩产，
实现新一轮成长。 

投资逻辑 

疫情过后，全球新能源汽车行业有望迎来新一轮增长，国内外电池产能布局有
望陆续落地，先导智能作为国内锂电设备领军企业，有望受益电池环节扩产，
持续成长。 

关键假设、估值与盈利预测 

假设 1：公司锂电池设备业务收入在 2020-2022 年的年复合增速均为 20%， 

2019 年光伏自动化生产配套设备业务新签订单提升，预计 2020-2022 年收入年
复合增速均为 20%，薄膜电容器设备及其他业务收入在未来保持不变。 

假设 2：2020-2021 年锂电设备毛利率受益于规模效应上提至 40%，2022 年因
单位投资额下降，产品降价毛利率回落至 39%。光伏自动化生产配套设备毛利
率略微上提至 32%，薄膜电容器设备及其他业务毛利率保持不变。 

假设 3：考虑到公司预计将在 2020 年出售 3C、燃料电池、激光精密加工事业
部资产，预计公司管理费用会短暂提升，预计 2020-2022 年公司的管理费用率
为 5.5%、5%、5%,，预计公司研发费用率下降，2020-2022 年分别为 9.5%、
9%、9%；销售费用率保持不变。 

综上，我们预计公司 2020-2022 年，实现归母净利润 11.5、12.8、14.5 亿元，
考虑到公司增发后的股本变化，对应备考 EPS 分别为 1.22、1.36、1.53 元，对
应估值 PE 32、29、25 倍。我们认为全球新能源汽车行业有望迎来新一轮增长，
国内外电池产能布局有望陆续落地，先导智能作为国内锂电设备领军企业，有
望受益电池环节扩产，持续成长。给予目标价 42.73 元，对应估值 PE 35 倍，
维持 “推荐”评级。 
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一、公司概况：高速成长的锂电设备领军企业 

（一）公司是国内锂电设备领军公司 

公司成立于 2002 年，是我国锂电设备龙头厂商。公司具备整线设备生产能力，在锂电中后段设备市场具有领先地位。

此外，公司业务还涵盖光伏电池/组件、薄膜电容器的设备等，致力于成为“以客户为中心的、国际一流的智能制造

整体解决方案服务商”。 

成立之初，公司主要从事薄膜电容器设备的研发和生产，以技术含量高、工艺地位关键的全自动卷绕机为突破口，

掌握了自动卷绕技术、高速分切技术等多项薄膜电容器核心制造技术。2008 年公司将上述技术延伸到锂电池设备制

造领域，成功开发了卷绕机等锂电设备，为索尼、松下、三星及比亚迪等世界一流的锂电池生产厂商提供设备，近

几年公司逐步开拓光伏装备市场，逐步成为国内优秀的光伏自动化设备制造商。 

受益新能源汽车市场的迅速扩张，公司的收入保持高速增长，从 2014 年的 3.07 亿元提升至 2019 年的 46.84 亿元，

年复合增速达到 54.27%；归母净利润从 0.66 亿元提升至 7.66 亿元，年复合增速达到 39.3%。 

图表 1  公司历年收入及毛利率情况  图表 2  公司历年归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind、华创证券  资料来源：wind、华创证券 

 

图表 3  公司分业务收入占比 

 

资料来源：wind、华创证券 
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（二）研发体系科学高效，研发队伍持续壮大 

1. 公司研发、生产体系科学高效 

公司所处的专业自动化设备制造行业具有产业关联程度高、与下游行业发展联系紧密的特点。公司在开展研发工作

之前，首先会与下游客户构成紧密的合作关系，深入考察客户的生产环境，充分了解相关生产设备的技术参数需求

及自动化要求，再进行研发。 

公司采用模块化的研发方法，当客户提出全面复杂的技术要求时，公司将成立专门项目小组，开展包括立项、管理、

研发、设计、试验在内的多项工作，研发人员会将其分解成相对独立的、具有高度复用性的技术单元，调取公司自

动化知识管理库中的相关模块，再结合客户提供的具体需求进行个性化设计，最后完成模块之间的协调和组合，形

成完整的产品系统。 

为降低生产成本，公司在满足客户个性化需求的基础上提高设备的标准化水平，将所生产设备分为“标准构件”和

“客户非标构件”，对于部分市场需求大的设备，在取得客户订单后，对于标准构件部分的生产会适当增加投料量，

从而实现标准构件的规模化生产，提高生产效率。通过模块化的研发体系，公司有效地提升了研发转化为客户定制

化需求的效率，同时较大幅度地缓解了锂电设备因定制化特点导致的高成本问题。 

图表 4  公司研发、生产体系 

 

资料来源: 公司年报、招股说明书、华创证券 

2. 研发支出不断增长，研发团队持续壮大 

2019 年公司研发费用达到 5.32 亿元，占销售收入 11.36%，绝对值和占比都为历年最高。过去五年内公司的研发支

出占比基本都在 5%以上。公司的研发人员在 2019 年达到了 2192 人，占总员工数的 32.43%，研发队伍持续状态。

2019 年，公司共获得专利技术 381 项，并已累计拥有专利 817 项，业内领先。 
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图表 5  公司历年研发支出情况  图表 6  公司历年研发人员情况 

 

 

 

资料来源：公司年报、华创证券  资料来源：公司年报、华创证券 

（三）借助资本市场，巩固主业优势 

2020 年 4 月 27 日，公司发布非公开发行股票预案，拟募集资金不超过 25.0 亿元，用于：1）高端智能装备华南总部

制造基地；2）自动化设备生产基地能级提升项目；3）工业互联网协同制造体系建设项目；4）锂电智能制造数字化

整体解决方案研发及产业化项目，四个项目的建设，以及补充流动资金。投产后预计每年将新增收入 33.42 亿元及

归母净利润 5.15 亿元，有望进一步提高生产效率、降低运营成本，有助于提升公司核心竞争力。 

图表 7  公司增发募投项目情况 

项目 目的 
投资总额 

（百万） 

拟使用募集

资金 （百万） 
建设周期 

预期年均收

入（百万） 

预期年均净

利润（百万） 

先导高端智能装备华南总部

制造基地项目  

由泰坦新动力的子公司在珠海

新建生产基地及研发中心，扩大

后段设备产能及工艺技术 

890.29 766.27 3 年 1240.56 224.42 

自动化设备生产基地能级提

升项目  

对已有老旧的新锡路 20 号生

产基地进行装修改造，提高厂区

的产能和工艺技术 

408.16 358.16 2 年 824.34 102.93 

先导工业互联网协同制造体

系建设项目  

打造适合锂电池高端智能装备

生产制造的工业互联网协同制

造体系，提高设备的生产效率，

降低运营成本。 

185.41 176.58 3 年 

不直接产生收益，但预计

可以提高研发、生产效率，

降低运营成本。 

锂电智能制造数字化整体解

决方案研发及产业化项目  

开发锂电智能制造整体解决方

案，包括机器视觉、智能物流、

数字孪生、生产管理软件 

751.41 448.98 3 年 1277.24 187.54 

资料来源：公司 2020 年非公开发行 A 股股票预案、华创证券 
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二、电池厂商持续扩产，预计未来六年锂电设备需求年复合增速 10%-28% 

（一）新能源汽车有望重新进入高速发展期 

1. 政策驱动全球新能源汽车行业发展 

我国新能源汽车销量从 2011 年的 0.82 万辆提升至 2019 年的 120.6 万辆，过去五年的年复合增速达到了 74%。2020

年 4 月 29 日，国家发展改革委、科技部等 11 部门公布《关于稳定和扩大汽车消费若干措施的通知》，新能源汽车

购置补贴政策及免征车辆购置税的优惠政策将延续至 2022 年底，并平缓 2020-2022 年补贴退坡力度和节奏，加快补

贴资金清算速度。疫情冲击后，我国新能源汽车行业有望再次步入成长正轨。 

此外，目前已有多个欧盟国家公布了燃油车禁售的时间表，28 个国家已实施相关购置税减免或购后补贴等优惠措施。

根据 Marklines 预测，2025 年，欧洲新能源汽车产销规模将达到 456.7 万辆，年复合增速超过 40%。 

图表 8  我国新能源汽车销量情况  图表 9  2018 年全球新能源汽车产业竞争格局 

 

 

 
资料来源：中国汽车工业协会、华创证券  资料来源：前瞻经济学人、华创证券 

 

2. 龙头企业持续拉动行业发展 

特斯拉作为全球新能源汽车行业的龙头，其快速成长将会带动整个行业的发展。2020 年 1 月，特斯拉发布 2019 年

财报：全年实现 245.78 亿美元收入，同比增长 14.52%。其中，新能源汽车业务全年生产电动车 36.52 万辆，交付 36.76

万辆。包括了：完成 Model X/S 生产 6.29 万辆，交付 6.67 万辆；完成 Model 3 生产 30.23 万辆，交付 30.08 万辆。

2020 年 1 月，特斯拉首批国产正式交付，3 月 Model Y 开始交付，带动一季度销量，一季度特斯拉的电动车销量达

8.84 万辆，同比增长 40.28%，其中包括 1.22 万辆 Model S 和 Model X，及 7.62 万辆 Model 3 和 Model Y。 

2020 年 4 月，特斯拉推出国产 model3 长续航版，续航里程为 668 公里，扣除补贴后的实际价格预计为 33.9 万元，

此外，CEO 马斯克表示 2019 年 4 月宣布的 100 万辆“Robotaxi”无人驾驶共享计划有望在 2020 年实施。作为新能

源汽车行业龙头，特斯拉的快速发展，有望持续拉动行业整体发展。 
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图表 10  2018 年全球新能源汽车销售格局 

 
资料来源: 第一电动研究院《2019 年全球新能源汽车销量近 221 万辆》（作者：明艳）、华创证券 

3. 传统汽车集团加速推进新能源汽车业务发展 

受国内外产业政策推动，以及龙头特斯拉的强势发展带动，传统汽车集团纷纷制定新能源汽车发展规划，加快新能

源汽车业务推进。 

图表 11  传统汽车集团新能源汽车发展规划 

车企 旗下品牌 2018 年全球销量 新能源汽车规划 

大众集团 
保时捷、兰博基尼、 

奥迪、布加迪、宾利等 
1083 万辆 

拟在 2025 年实现新能源汽车销量 300 万辆，拟投放车型 70

款，在中国市场推出 30 款新能源汽车 

丰田汽车 卡罗拉等 1052 万辆 
至 2025 年，新能源汽车实现销量 550 万辆以上，推出 10 款

纯电动车。 

雷诺日产 日产、雷诺、英菲尼迪等 1036 万辆 

雷诺公司计划在 2022 年之前生产 8 款电动车型以及 12 款混

动车型。雷诺日产三菱联盟到 2022 年，雷诺、日产和三菱

将推出 12 款新型电动汽车。 

通用集团 
凯迪拉克、雪佛兰、 

别克等 
879 万辆 

拟在 2023 年之前投放 20 余款新能源汽车车型，到 2025 年

实现全球电动汽车销量超过 100 万辆。CEO 表示：2020 年

开始未来五年在新能源汽车中的投入将超过传统燃油车。 

现代起亚 现代、起亚、捷恩斯 751 万辆 

2022 年将电动汽车扩大到 13 款，2025 年推出 44 款新能源

车型，电池电动车及氢燃料电池车的全球年销量扩大至 67

万辆。 

福特汽车 福特、林肯、水星 573 万辆 
拟在 2022 年推出 40 余款新能源车型。预计 2023 年-2029 年，

在欧洲交付超过 60 万辆基于 MEB 平台的电动汽车。 

本田 雅阁等 527 万辆 2025 年在中国市场推出 20 余款新车型。 

FCA 
菲亚特、克莱斯勒、玛莎拉

蒂等 
484 万辆 

到 2022 年，FCA 在欧洲、中东和非洲销售的 40%车型预计

为非电动化车动力系统，40%为轻度混合动力系统，剩下

20%使用高压电气化动力系统。 
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PSA 
标致、雪铁龙、DS、欧宝、 

沃克斯豪尔 
388 万辆 2021 年初推出 15 款新能源车型 

宝马集团 

BMW、MINI、 

249 万辆 

2020-2021 年拟实现新能源销量 50 万辆。 

劳斯莱斯等 
拟在 2025 年之前实现电动车销售数量每年增速约为 30%,投

放 25 款新能源汽车车型，其中 12 款为纯电动车型。 

资料来源：前瞻动力汽车产业全球周报、华创证券 

（二）电池环节优胜劣汰，优质厂商加码扩产 

全球动力电池出货量快速增长，2019 年全球动力电池出货 116.6GWh， 2013~2019 年的全球动力电池年复合增长率

达到 43%。目前全球主要的动力电池厂商包括 LG、松下、三星、SK 创新、Northvolt 等海外龙头，以及宁德时代、

比亚迪、孚能科技、国轩高科等国内厂商。根据高工锂电的数据，2018年全球锂电池出货量前十大企业产量86.11GWh，

占全球总量 81.24%，CATL 和松下的出货量远超其他企业，占全球出货量分别为 37.23%和 21.54%。 

于此同时，国内新能源汽车补贴持续退坡，市场由政策导向转为需求导向过渡，加速行业优胜劣汰，电池环节产能

日益集中。全球动力电池出货量前 10 的厂商市场占有率从 2017 年的 80%增长到 2019 年的 86.9%，据中国锂产业与

动力电池国际高峰论坛会议信息统计，“中国动力电池配套企业已从 2015 年的大约 150 家降到了 2017 年的 100 家

左右，1/3 的企业被淘汰出局”。 

相比之下，以 CATL 为首的头部厂商却在加速扩产，补贴退坡使得行业的寡头效应逐渐显现。2015-2019 年，CATL

产能从 2.6GWh提升至 53GWh。我们预计截至目前，CATL已经公告尚未完全投产的项目合计对应规模超过 144GWh。

即使考虑到一部分基地已经完成设备招标，仍旧有大量设备需求有望在 2020-2022 年内进行招标。 

图表 12  宁德时代已规划尚未完全投产产线梳理 

基地名称 项目地点 项目状态 
项目产能 

（GWH） 

投资金额 

（亿元） 
投产时间 备注 

溧阳三期 江苏溧阳 
建设中 

（预计已部分投产） 
24.0 74 2020 资金方案-增发-2020 

宁德湖西-三期 宁德湖西 建设中 24.0 98.6 2021 资金方案-IPO-2018 

宁德湖西-扩建 东乔经济开发区 建设中 16.0 46.24 2022 资金方案-增发-2020 

四川时代一期 四川宜宾 建设中 12.0 40 2022 资金方案-增发-2020 

四川时代后续 四川宜宾 规划中 
 

60 
  

宁德车里湾项目 宁德车里湾 规划中 
 

100 2022 
 

时代上汽（51%） 江苏溧阳 建设中 36.0 
   

东风时代（51%） 湖北武汉 建设中 10.0 
   

时代广汽（51%） 广东广州 建设中 15.0 42.3 2020 
 

时代吉利（51%） 浙江宁波 规划中 
    

时代一汽（51%） 宁德市霞浦县 规划中 15.0 44 2022 
 

德国图林根 德国图林根 规划中 14.0 

一期投资

19.4 亿，

4GW 
  

资料来源：宁德时代公司公告、华创证券整理 
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图表 13  全球主要电池厂商扩产计划测算 

国家 厂商 2019-2023 年扩产规模预测（GWh） 

中国 
宁德时代 144 

比亚迪 84 

韩国 

LG 化学 126 

三星 SDI 25 

SK 创新 37.3 

日本 
松下 80 

远景 AESC 20 

欧洲 Northvolt 48 

资料来源：华创证券统计预测 

（三）锂电设备竞争格局及市场空间测算 

1. 国产锂电厂商竞争力持续提升 

锂电设备按电池加工工序可分为：1）极片制作（前道）、2）电芯合成（中道）、3）化成分容及包装检测（后道）。 

全球锂电设备主要厂商集中在中日韩，龙头厂商主要是日韩的企业，但近年来国内的优质厂商凭借高性价比的产品

在国际市场中具备了一定的竞争力，在部分产品中实现了进口替代。前段设备目前主要仍由国外企业主导，中段设

备国内厂商在快速追赶，部分设备如公司的卷绕机已进入国际一线梯队，后段设备技术相对简单，国产化率已达到

90%。 

图表 14  全球锂电设备竞争格局 

类别 国外企业 国内企业 

前段 
日本东丽、日本井上、日本平野、日本日立、日

本火野、韩国 PNT、韩国 CIS 

新嘉拓、浩能（科恒股份子公司）、雅康（赢合

科技子公司） 

中段 
韩国 Koem、日本 CKD、日本 Kaido、德国曼兹

（叠片技术领先） 
先导智能、赢合科技 

后段 
韩国 PNE、日本片冈、日本 Kaido、美国 Hilton、、

徕斯 Reis 

泰坦（先导子公司）、星云股份、杭可科技、利

元亨 

资料来源：华创证券整理 

2. 锂电设备单位投资额进一步下降空间有限 

近年来，随着技术的不断进步，锂电池设备投资不断下降，从 2016 年的 5 亿元/GWh 下降至 2019 年的 2.0 亿元/GWh

左右。我们认为，驱动锂电设备投资额下降的主要原因包括：1）设备的国产化率提高，进口设备相对价格高昂；2）

技术进步，产品效率提高；3）锂电设备厂商规模化后摊薄制造成本；4）整线采购替代单体设备采购，集约化趋势

降低总投资成本。 

综合考虑以上各因素，国产化已基本完成，未来随着技术不断进步、设备厂商规模不断提升，整线采购趋势加强，

预计单 GWh 设备投资金额仍有进一步下降趋势。但考虑到锂电设备折旧在电池制造中的成本占比已经下降到 6%，

而设备性能对电池质量影响很大，故预计未来锂电设备投资下降空间有限。 
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图表 15  锂电设备前中后道环节投资分布 

 

资料来源:华创证券整理 

3. 市场空间测算：六年年复合增速有望达到 10%-28% 

我们假设：2020 年，受到疫情影响，全球汽车销量同比下降 10%，2021 年开始，行业在新能源汽车销量带动下重回

增长轨道，2021-2025 年，全球汽车销量年增速分别为：10%、5%、5%、5%。 

2019 年新能源汽车渗透率达到 2.5%（不包含 HEV 车型）。考虑到欧盟多个国家已经制定明确的燃油车限售时间表，

以及多个全球大型汽车集团加大力度推广新能源汽车产品，我们预计，2025 年，全球新能源汽车销量渗透率有望达

到 13%-15%左右。 

在此基础上，对 1）新能源汽车销量渗透率、2）单车带电量、3）动力电池行业产能利用率、4）单 GWH 产线对应

设备投资，四项核心指标进行不同情景下的假设，分析远期动力电池行业扩产对应的锂电设备需求。 

 悲观情况下：2025 年全球新能源汽车销量渗透率 13%；2025 年平均单车带电量 50KWH；2025 年动力电池行业

进入成熟状态，产能利用率 80%；单 GWH 设备投资额逐步下降，2025 年下降为 1.5 亿元； 

 乐观情况下：2025 年全球新能源汽车销量渗透率 15%；2025 年单车带电量 60KWH；动力电池行业格局仍不稳

定，产能利用率 60%；单 GWH 设备投资额由目前的超过 2.0 亿元下降至 1.70 亿元； 

 此外，假设上述指标在未来的数年中平滑推进，不考虑个别年份景气波动的因素； 

图表 16  五种不同乐观/悲观程度的情景假设指标 

四大核心假设指标 假设一 假设二 假设三 假设四 假设五 

1. 2025 年新能源汽车销量渗透率 13.00% 13.50% 14.00% 14.50% 15.00% 

2. 2025 年新能源汽车单车带电量（KWH） 50.0 52.5 55.0 57.5 60.0 

3. 2025 年动力电池行业产能利用率 80% 75% 70% 65% 60% 

4. 2025 年单 GWH 产能设备投资额（亿元） 1.50  1.55  1.60  1.65  1.70  

资料来源：华创证券 

基于以上假设，我们测算，在不同乐观/悲观程度的情况下，为满足全球新能源汽车生产，2019-2025 年，锂电设备

需求年复合增速有望达到 10.2%-28.0%，中性假设下年复合增速 18.9%，锂电设备行业未来五年仍旧保持高速增长趋

势。 
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图表 17  不同情景假设下全球锂电设备需求增速预测 

全球锂电设备市场需求（亿元） 2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 六年年复合增速 

假设一 192（E） 162 235 254 329 292 343 10.2% 

假设二 192（E） 193 276 298 378 370 433 14.5% 

假设三 192（E） 226 322 350 437 462 542 18.9% 

假设四 192（E） 261 374 410 509 573 677 23.4% 

假设五 192（E） 298 431 482 596 706 843 28.0% 

资料来源：华创证券测算 

三、公司锂电设备业务分析：优势有望进一步加强 

（一）持续强化的全流程设备生产能力 

1. 具备全流程锂电设备生产能力 

锂电池设备可以划分为前段设备、中段设备、后段设备。三个阶段中核心的环节分别为涂辊分、卷绕/叠片机以及模

切、化成分容系统。公司的产品覆盖了锂电池生产全流程，其中以中后段设备最具优势。 

图表 18  公司各工艺阶段锂电设备 

工艺阶段 生产工艺 工艺简介 公司相关产品 

电极制作（前段） 

搅拌 将正负极固态电池材料混合均匀后加入溶剂搅拌成浆状 搅拌机 

涂布 
将搅拌后的浆料均匀涂覆在金属箔片上并烘干制成正、负极

片 
涂布机 

辊压 
将涂布后的极片进一步压实，提高电池的能量密度，一般在

涂布工序之后，裁片工序之前 
辊压分条一体机 

分切 将较宽的整卷极片纵切成若干所需宽度的窄片 
极片分条机、隔膜分条机、极片分

切机 

制片 
包括对分切后的极片焊接极耳、贴保护胶纸、极耳包胶等，

用于后续卷绕工艺 
制片机 

模切 
将分切后的间隙涂布或连续涂布（单侧出极耳）的极片冲切

成型，用于后续叠片工艺 

模具式极耳成形机、激光式极耳成

形机 

电芯装配（中段） 

卷绕 
将制片工序或收卷式模切机制作的极片卷绕成锂离子电池

的电芯 

方形铝壳电芯卷绕机、18650/21700

圆柱形电芯卷绕机、方形软包电芯

卷绕机 

叠片 将模切工序中制作的单体极片叠成锂离子电池的电芯 叠片机 

封装 

将卷芯放入电芯外壳中 入壳机 

对电池盖板进行焊接 
顶盖激光焊接机、转接片激光焊接

机、极耳超声波焊接机 

对焊接后、注液前的电芯进行干燥 真空干燥线 

注液 将电池的电解液定量注入电芯中 注液机 

后处理（后段） 
化成 进行充电活化并测量容量 

化成&分容柜 
分容 测试电池性能指标和容量，进行分级 
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检测 外观检测、内部结构检测 
气密性测试机、OCV 检测设备、

DCIR 检测设备、包膜机 

组装（PACK） 自动化生产线组装 
方形模组组装线、方形 PACK 组装

线 

物流自动化 物流仓储自动化 
AGV 产品系列、堆垛机、托盘输送

机系统等 

资料来源：公司官网、华创证券 

2. 卷绕设备高性价比实现进口替代 

公司早在 2007 年就研制成功 WHC500 高压电力电容器自动卷绕机并在 2008 年成功出口美国。后来将这一技术成功

延伸到锂电池设备制造领域，2013 年成功研发电动汽车用动力锂电池卷绕机，其后逐步开始为比亚迪与特斯拉等厂

商提供动力锂电池卷绕机。 

卷绕机等中段设备相比于前段设备具备一定的柔性化，对精度、效率和一致性要求高。公司生产的卷绕机相比国内

外竞争者，其生产精度较高、性价比高，同时售后服务能及时满足国内厂家的需要。相比国外龙头，先导智能在人

力成本、本地运输成本上占有优势，为日韩企业的 80%~90%，而设备精度、良品率等指标与国外竞争对手基本没有

差距，目前公司的卷绕机性价比已经比肩韩国 Keom、日本 CKD、Kaido 等海外龙头，设备指标接近甚至超过日韩

厂商的产品但价格仅为它们的 60%-80%，逐步实现了卷绕机的进口替代。公司的卷绕机 2017 年在全球高端市场占

有率达到 45%，跻身国际一线梯队。2018 年公司在国产锂电池卷绕机市场中市占率超过 60%。 

图表 19  卷绕机核心技术指标对比 

核心技术 国内同行业指标 公司达到指标 

自动张力控制技术 
用于控制圆形电芯卷绕张力 卷绕张力波动 20%左右 卷绕张力波动≤5% 

用于控制方形电芯卷绕张力 卷绕张力波动 20%左右 卷绕张力波动≤10% 

卷绕控制技术 
用于控制圆形电芯卷绕张力 卷绕线速度 10m/s 卷绕线速度达 18m/s 

用于控制方形电芯卷绕张力 卷绕线速度 0.3m/s 卷绕线速度达 0.8m/s 

自动纠偏技术 纠偏精度低 
卷绕机装有自动纠偏装置，能自动跟踪膜边的

位置，并自动进行调整膜盘位置。 

资料来源：先导智能招股说明书、华创证券 

 

图表 20  公司卷绕机产品指标对比 

类别 品牌 型号 对齐度偏差 速度 

圆形电芯卷绕机 
日本 CKD CEW-100 ≤±0.3mm 28ppm 

先导智能 18650/21700 圆柱形锂电池 ≤±0.2mm 30ppm 

方形电芯卷绕机 先导智能 方形软包电芯卷绕机 ≤±0.3mm 12.5ppm 

资料来源：各公司官网、华创证券 

3. 顺应行业趋势，开发叠片技术 

目前在中段设备存在叠片机取代卷绕机的趋势。不同形态（圆柱、方形、软包）的电池在制作上的主要区别就在于

电芯制作环节，圆柱使用卷绕机，方形电池主要使用卷绕机，软包电池只能用叠片机。卷绕效率高，工艺简单，但

电芯品质不如叠片，叠片机制造出的软包电池是三种形态中质量最轻、 能量密度最高的，此外还有安全性高、内阻
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小、结构设计灵活等优点；叠片机虽然可通过多工位提升效率，但总体上成本依旧高昂，且工序繁多导致电芯一致

性差，目前在市场上的竞争力相对薄弱。目前应用最多的仍然是方形电池，软包电池的市场占有率从 2016 年的 11%

上涨到 2018 年的 13.5%，未来可能随着技术的推进、性价比的提高逐步提升渗透率。 

目前市场上的叠片机主要分为 Z 字型叠片机、切叠一体机、热复合一体机、卷叠一体机。由于热复合一体机国内工

艺不成熟、卷叠一体机涉及海外公司专利等问题，故国内主流是切叠一体机和 Z 字型叠片机。 

先导智能从 2017 年开始研发叠片机，目前已推出的 Z 字型叠片机已经获得了部分客户认可，在国内叠片机领域获得

一定市场份额。公司的叠片机极片端面对齐精度在±0.3mm 之内，效率为 0.5-0.6s/pcs，达到国内领先水平。 

图表 21  三种形态电池市场占有率 

 

资料来源: 中国产业信息网、华创证券 

图表 22  各类型叠片机特点 

类型 优点 缺点 

热复合叠片一体机 
同时集制片、叠片、热压于一体，高效节能省空间，

适合制作高能量密度大电芯。 
发展时间短，工艺不成熟。 

卷叠一体机 速度和效率是目前最高 涉及日韩专利；存在边缘曲率，有死角。 

切叠一体机 
效率较高，已经被国内头部软包动力电池企业使用，

效果良好。 
应对大尺寸电芯时容易出现吸多片，隔膜张

力不均，拉伤，起皱等 
Z 字型叠片机 成本较低，工艺相对成熟 

资料来源：高工锂电《叠片设备技术流派之争》、华创证券 

4. 并购布局后段设备，综合实力大幅提升 

2017 年公司收购了专注于后段设备的锂电公司泰坦新动力，泰坦新动力成立于 2014 年，是一家专业研发、制造能

量回收型化成、分容、分选、自动化仓储物流、锂电池电芯及模组测试设备的专业厂家，是目前国内外能量回收设

备制造商中设备回馈能效最高的企业之一，具备后段集成化的能力，推出了后段全自动生产线，在后段设备市场具

有极强的优势。 

2015 年-2019 年，泰坦新动力收入和归母净利润的 CAGR 分别达到 187.7%和 216.7%，2016 年毛利率为 48.68%，高

于先导智能公司锂电设备业务的总体毛利率，2016 年的 ROE 达到 70%以上。 

锂电池的化成分容过程中，对充放电电压和电流的精度要求非常严格，电压的高精度控制可以避免电池过充过放情

况的出现。泰坦新动力的化成分容柜在电流精度和电压精度上已经接近这一领域的老牌厂家杭可科技，达到 0.05%。

此外，公司产品具有“能量回馈”技术的充放电机可以更好解决分容充放电模块的散热问题，且能耗更小、效率更
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高、体积更小。在市场和政策的双重推动下，能量回馈式的化成分容设备已经成为动力电池市场的主流产品。泰坦

新动力能量回馈峰值高达 80%-90%，相比传统化成分容设备节电 60%~80%，节约占地面积 50%~60%。 

图表 23  泰坦新动力历年收入及净利率情况 

 
资料来源: 公司公告、华创证券 

（二）绑定高端客户，开拓海外市场 

公司前身 2001 年开始进入松下的供应链，随后陆续和索尼、三星 SDI、LG 化学、ATL、CATL、比亚迪等知名电池

企业建立战略合作关系。此后持续开拓国内外优质客户，据公司官网信息，目前已与国内外百余家客户建立合作伙

伴关系。 

图表 24  公司各业务线客户合作情况 

 
资料来源: 公司公告、公司官网华创证券 

2019 年 1 月公司与 Northvolt 签订战略合作框架协议，计划在未来进行约 19.39 亿元的业务合作，包括圆柱的卷绕

机、组装线以及化成分容等锂电池设备，不排除整线设备或解决方案。目前订单已经在逐步落地，2019 年末公司拿
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到了 5 亿元不到的中段设备订单。 

Northvolt 成立于 2016 年，总部位于瑞典，在德国和波兰设立了分部，是一家发展迅猛的锂电池厂商，员工从最初的

20 名增加到如今的 500 名，合作伙伴包括西门子、宝马集团、Vattenfall、维斯塔斯、ABB 等。该公司的主要电池生

产基地 Northvolt ett 工厂位于瑞典北部， 该工厂于 2019 年 10 月开始建设，总投资约 40 亿欧元（人民币 303 亿元），

预计将在 2021 年生产第一批电池，建成后将拥有每年 16 GWh 的初始产能，且可扩展到每年 32GWh，公司中标的

设备就应用于该工厂，截至 2030 年的订单总额超过了 130 亿美元；此外，Northvolt 与德国大众汽车集团于 2019 年

9 月份宣布合资建立 Northvolt zwei 工厂，预计 2021 年开始建设，2023 年末 2024 年初左右可以开始投入生产，产能

为 16 GWh；Northvolt 的的波兰工厂主要负责电池的组装，初始产能为每年 1 万个模块。Northvolt 的目标是到 2030

年实现 150GW 的产能，相当于欧洲市场需求 1/4 的份额。 

2018 年 7 月 9 日 CATL 与德国图林根州州政府签订了一份投资协议，CATL 将投资 2.4 亿欧元在德国图林根州建造

电池生产基地及智能制造技术中心，该工厂在 2019 年 10 月正式动工，开工面积为 23 公顷，预计到 2022 年可实现

14GWh 的产能。 

Northvolt 与宁德时代位于欧洲的产能布局，有望正式开启欧洲动力电池产能的增长，先导智能与 Northvolt 签订战略

合作框架协议，进一步提升了自身在全球市场的影响力，未来有望受益欧洲产能扩产，迎来新一轮增长 

四、盈利预测与投资建议 

核心假设一：公司锂电池设备业务收入在 2020-2022 年的年复合增速均为 20%， 2019 年光伏自动化生产配套设备业

务新签订单提升，预计 2020-2022 年收入年复合增速均为 20%，薄膜电容器设备及其他业务收入在未来保持不变。 

核心假设二：2020-2021 年锂电设备毛利率受益于规模效应上提至 40%，2022 年回落至 39%。光伏自动化生产配套

设备毛利率略微上提至 32%，薄膜电容器设备及其他业务毛利率在未来保持不变。 

核心假设三：考虑到公司预计将在 2020 年卖掉 3C、燃料电池、激光精密加工事业部，届时公司的管理费用会短暂

提升，预计 2020-2022 年公司的管理费用率为 5.5%、5%、5%,，而研发费用会下降，预计研发费用在 2020-2022 年

分别为 9.5%、9%、9%；销售费用率保持不变。  

图表 25  公司盈利预测 

核心指标 2019 2020 2021 2022 2023 

锂电池设备 

收入 38.1 45.7 54.9 65.9 79.0 

同比增长率 11% 20% 20% 20% 20% 

毛利率 39% 40% 40% 39% 39% 

光伏自动化生产配套设

备 

收入 4.9 5.9 7.1 8.6 10.3 

同比增长率 87% 20% 20% 20% 20% 

毛利率 30% 32% 32% 32% 32% 

薄膜电容器设备 

收入 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

同比增长率 -58% 0% 0% 0% 0% 

毛利率 
 

39% 39% 39% 39% 

收入 46.1 55.6 66.1 78.7 93.8 

毛利率 42% 39% 39% 38% 38% 

毛利润 19.5 21.7 25.8 30.1 35.9 

期间费用率 销售费用率 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 
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管理费用率 4.9% 5.5% 5.0% 5.0% 5.0% 

财务费用率 0.8% 0.4% -0.5% -0.1% 0.6% 

研发费用率 11.4% 9.5% 9.0% 9.0% 9.0% 

归母净利润 7.7 11.5 12.8 14.5 16.8 

净利率 17% 21% 20% 19% 18% 

资料来源：公司公告，华创证券预测 

综上，我们预计公司 2020-2022 年实现归母净利润 11.5、12.8、14.5 亿元，考虑到公司增发后的股本变化，对应备考

EPS 分别为 1.22、1.36、1.53 元，对应估值 PE 32、29、25 倍。我们认为全球新能源汽车行业有望迎来新一轮增长，

国内外电池产能布局有望陆续落地，先导智能作为国内锂电设备领军企业，有望受益电池环节扩产，持续成长。给

予目标价 42.73 元，对应估值 PE 35 倍，维持 “推荐”评级。 

五、风险提示 

1） 全球新能源汽车行业增长受疫情影响放缓。 

2） 锂电池行业招标延后。 
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附录：财务预测表 

资产负债表      利润表     

单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 2,070 4,226 4,193 4,692 营业收入 4,684 5,559 6,609 7,870 

应收票据 477 566 673 802 营业成本 2,842 3,386 4,026 4,860 

应收账款 1,800 1,751 2,082 2,479 税金及附加 28 34 40 48 

预付账款 35 68 81 97 销售费用 163 194 230 274 

存货 2,153 2,682 3,188 3,849 管理费用 232 306 330 393 

合同资产 0 0 0 0 研发费用 532 528 595 708 

其他流动资产 997 1,155 1,351 1,587 财务费用 39 24 -30 -8 

流动资产合计 7,532 10,448 11,568 13,506 信用减值损失 -127 -111 -132 -157 

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -47 -56 -66 -79 

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 1 1 1 1 

固定资产 465 1,019 1,618 1,958 投资收益 21 17 20 24 

在建工程 177 277 277 277 其他收益 189 167 198 236 

无形资产 148 139 130 122 营业利润 884 1,106 1,439 1,619 

其他非流动资产 1,195 1,194 1,195 1,195 营业外收入 10 210 20 20 

非流动资产合计 1,985 2,629 3,220 3,552 营业外支出 58 58 58 58 

资产合计 9,517 13,077 14,788 17,058 利润总额 836 1,258 1,401 1,581 

短期借款 299 299 299 299 所得税 70 105 117 133 

应付票据 1,272 1,354 1,610 1,944 净利润 766 1,153 1,284 1,448 

应付账款 1,149 1,369 1,628 1,965 少数股东损益 0 0 0 0 

预收款项 791 889 1,058 1,417 归属母公司净利润 766 1,153 1,284 1,448 

合同负债 0 0 0 0 NOPLAT 801 1,174 1,256 1,441 

其他应付款 282 282 282 282 EPS(摊薄)（元） 0.87 1.22 1.36 1.53 

一年内到期的非流动负债 141 100 50 50      

其他流动负债 235 243 267 315 主要财务比率     

流动负债合计 4,169 4,536 5,194 6,272  2019A 2020E 2021E 2022E 

长期借款 119 119 119 119 成长能力     

应付债券 677 677 677 677 营业收入增长率 20.4% 18.7% 18.9% 19.1% 

其他非流动负债 268 268 268 268 EBIT 增长率 2.4% 46.5% 7.0% 14.7% 

非流动负债合计 1,064 1,064 1,064 1,064 归母净利润增长率 3.1% 50.5% 11.4% 12.8% 

负债合计 5,233 5,600 6,258 7,336 获利能力     

归属母公司所有者权益 4,284 7,477 8,530 9,722 毛利率 39.3% 39.1% 39.1% 38.2% 

少数股东权益 0 0 0 0 净利率 16.3% 20.7% 19.4% 18.4% 

所有者权益合计 4,284 7,477 8,530 9,722 ROE 17.9% 15.4% 15.0% 14.9% 

负债和股东权益 9,517 13,077 14,788 17,058 ROIC 18.5% 13.9% 15.4% 15.5% 

     偿债能力     

现金流量表     资产负债率 55.0% 42.8% 42.3% 43.0% 

单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 债务权益比 35.1% 19.6% 16.6% 14.5% 

经营活动现金流 541 872 889 1,195 流动比率 180.7% 230.3% 222.7% 215.3% 

现金收益 874 1,243 1,374 1,619 速动比率 129.0% 171.2% 161.3% 154.0% 

存货影响 261 -529 -507 -661 营运能力     

经营性应收影响 227 -18 -385 -463 总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.5 

经营性应付影响 -343 402 683 1,030 应收账款周转天数 96 115 104 104 

其他影响 -478 -226 -277 -330 应付账款周转天数 147 134 134 133 

投资活动现金流 -466 -711 -711 -511 存货周转天数 289 257 262 261 

资本支出 -159 -712 -711 -511 每股指标(元)     

股权投资 0 0 0 0 每股收益 0.87 1.22 1.36 1.53 

其他长期资产变化 -307 1 0 0 每股经营现金流 0.61 0.99 1.01 1.36 

融资活动现金流 521 1,995 -211 -185 每股净资产 4.86 8.48 9.68 11.03 

借款增加 494 -41 -50 0 估值比率     

股利及利息支付 -282 -290 -316 -349 P/E 45 32 29 25 

股东融资 0 0 0 0 P/B 8 5 4 4 

其他影响 309 2,326 155 164 EV/EBITDA 32 22 20 17 

资料来源：公司公告，华创证券预测  
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华创证券机构销售通讯录 

 

地区 姓名 职  务 办公电话 企业邮箱 

北京机构销售部 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 
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