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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 28.80 

一年最低/最高价 28.63/60.17 

市净率(倍) 3.91 

流通 A 股市值(百

万元) 
41,815.44 

总市值(百万元) 45,105.50  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.37 

资产负债率(%,LF) 64.28 

总股本(百万股) 1,566.16 

流通 A 股(百万股) 1,451.93  
 

相关研究  
《先导智能(300450)：2022 年报

&2023 年一季报点评：规模效应

下盈利能力显著提升，新签订单

创历史新高》 

2023-04-26 

《先导智能(300450)：2022 年三

季报点评：业绩符合预期，锂电

设备整线龙头平台化布局》 

2022-10-29 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 13,932 20,700 26,400 31,700 

同比 39% 49% 28% 20% 

归属母公司净利润（百万元） 2,318 3,803 5,026 6,042 

同比 46% 64% 32% 20% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.48 2.43 3.21 3.86 

P/E（现价&最新股本摊薄） 19.46 11.86 8.97 7.47 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线  
 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩持续高增，光伏设备增长明显：2023 上半年公司营收 70.9 亿元，
同比+30%，其中锂电设备收入 53.6 亿元，同比+41%，占比 76%，智能
物流系统 9.2 亿元，同比-4%，占比 13%，光伏自动化生产配套设备 2.8

亿元，同比+212%，占比 4%，3C 智能设备收入为 1.6 亿元，同比-58%，
占比 2%；归母净利润 12 亿元，同比+48%；扣非归母净利润为 11.7 亿
元，同比+47%。Q2 单季营收 38.1 亿元，同比+51%；归母净利润 6.4 亿
元，同比+37%；扣非归母净利润为 6.2 亿元，同比+36%。 

◼ 规模效应下盈利能力持续提升：2023 上半年公司毛利率为 40%，同比
+6pct，其中锂电设备毛利率为 43.5%，同比+6.4pct，智能物流系统为
27.4%，同比+9.8pct；归母净利率为 17%，同比+2pct；期间费用率为
20.5%，同比+3pct，其中销售费用率为 2%，同比-0.5pct，管理费用率（含
研发）为 18.3%，同比+2.7pct，财务费用率为 0.2%，同比+0.8pct。Q2

单季毛利率为 38.9%，同比+0.7pct，环比-2.5pct，归母净利率为 17.5%，
同比-0.9pct，环比+0.8pct。 

◼ 合同负债&存货高增，订单充沛保障业绩：截至 2023Q2 末公司合同负
债为 106.1 亿元，同比+42%，存货为 137.5 亿元，同比+27%，表明公司
订单充足保障短期业绩；2023 上半年公司经营活动净现金流为-15.0 亿
元，主要系人员扩张支付薪酬、前期生产备货支出所致。 

◼ 锂电设备受益储能电池扩产，光伏业务持续突破：（1）锂电设备：形成
了完备的储能电池装备整线解决方案，可以为客户提供从电芯制造、电
池组装、电池测试到模组 PACK 等锂电池整线设备，并配备先导自主研
发的 LEAD ACE 生产执行系统、智能物流和仓储系统，可进一步提高
生产效率。（2）光伏设备：先导发布 2.0 TOPCon 智能化整线解决方案，
配备自研 CT 达 0.75s 的丝印设备技术和高效智能激光 SE 技术，产能效
率更高，运维成本更低；推出 0BB 无主栅串焊技术，银浆成本降低 20%，
可满足 100um 电池薄片化需求，产能达 7200pcs/h；同时推出焊带互联
式 XBC 组件智造解决方案，整线覆盖取料至焊接，产能达 6800pcs/h。 

◼ 盈利预测与投资评级：随着锂电业务持续受益于国内外扩产，光伏等业
务平台化布局，我们维持公司 2023-2025 年归母净利润为 38/50/60 亿
元，对应当前股价 PE 为 12/9/7 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：新能源车销量低于预期，下游动力电池厂扩产低于预期。  
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1.   业绩持续高增，光伏设备增长明显 

2023 上半年公司营收 70.9 亿元，同比+30%，其中锂电设备收入 53.6 亿元，同比

+41%，占比 76%，智能物流系统 9.2 亿元，同比-4%，占比 13%，光伏自动化生产配套

设备 2.8 亿元，同比+212%，占比 4%，3C 智能设备收入为 1.6 亿元，同比-58%，占比

2%；归母净利润 12 亿元，同比+48%；扣非归母净利润为 11.7 亿元，同比+47%。Q2 单

季营收 38.1 亿元，同比+51%；归母净利润 6.4 亿元，同比+37%；扣非归母净利润为 6.2

亿元，同比+36%。 

图1：2023 年上半年公司营收 70.9 亿元，同比+30%  图2：2023 上半年归母净利润 12 亿元，同比+48% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2.   规模效应下盈利能力持续提升 

2023 上半年公司毛利率为 40%，同比+6pct，其中锂电设备毛利率为 43.5%，同比

+6.4pct，智能物流系统为 27.4%，同比+9.8pct；归母净利率为 17%，同比+2pct；期间费

用率为 20.5%，同比+3pct，其中销售费用率为 2%，同比-0.5pct，管理费用率（含研发）

为 18.3%，同比+2.7pct，财务费用率为 0.2%，同比+0.8pct。Q2 单季毛利率为 38.9%，

同比+0.7pct，环比-2.5pct，归母净利率为 17.5%，同比-0.9pct，环比+0.8pct。 

图3：2023 年上半年公司毛利率为 40%，净利润为 17%  图4：2023 上半年公司期间费用率为 20.5%，同比+3pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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3.   合同负债&存货高增，订单充沛保障业绩 

截至 2023Q2 末公司合同负债为 106.1 亿元，同比+42%，存货为 137.5 亿元，同比

+27%，表明公司订单充足保障短期业绩；2023 上半年公司经营活动净现金流为-15.0 亿

元，主要系人员扩张支付薪酬、前期生产备货支出所致。 

图5：2023Q2 末公司合同债为 106.1 亿元，同比+42%  图6：2023Q2 末公司存货为 137.5 亿元，同比+27% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

   

图7：2023 上半年公司经营活动净现金流-15.0 亿元 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

4.   锂电设备受益储能电池扩产，光伏业务持续突破 

（1）锂电设备：形成了完备的储能电池装备整线解决方案，可以为客户提供从电

芯制造、电池组装、电池测试到模组 PACK 等锂电池整线设备，并配备先导自主研发的

LEAD ACE 生产执行系统、智能物流和仓储系统，可进一步提高生产效率。（2）光伏设

备：先导发布 2.0 TOPCon 智能化整线解决方案，配备自研 CT 达 0.75s 的丝印设备技术

和高效智能激光 SE 技术，产能效率更高，运维成本更低；推出 0BB 无主栅串焊技术，
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银浆成本降低 20%，可满足 100um 电池薄片化需求，产能达 7200pcs/h；同时推出焊带

互联式 XBC 组件智造解决方案，整线覆盖取料至焊接，产能达 6800pcs/h。 

5.   盈利预测与投资评级 

随着锂电业务持续受益于国内外扩产，光伏等业务平台化布局，我们维持公司 2023-

2025 年归母净利润为 38/50/60 亿元，对应当前股价 PE 为 12/9/7 倍，维持“买入”评级。 

6.   风险提示 

新能源车销量低于预期，下游动力电池厂扩产低于预期。 
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先导智能三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 28,975 43,735 57,597 71,482  营业总收入 13,932 20,700 26,400 31,700 

货币资金及交易性金融资产 6,470 17,186 23,900 31,171  营业成本(含金融类) 8,673 12,763 16,220 19,407 

经营性应收款项 8,431 10,435 13,306 15,975  税金及附加 92 104 119 143 

存货 12,405 13,987 17,775 21,268  销售费用 411 828 1,056 1,268 

合同资产 1,212 1,656 2,112 2,536     管理费用 719 1,076 1,320 1,585 

其他流动资产 457 471 502 531  研发费用 1,348 1,967 2,429 2,916 

非流动资产 3,931 3,862 3,781 3,693  财务费用 (66) 6 8 8 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 314 414 528 571 

固定资产及使用权资产 1,452 1,456 1,409 1,333  投资净收益 39 0 0 0 

在建工程 178 94 52 31  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 524 535 543 552  减值损失 (589) 0 0 0 

商誉 1,087 1,087 1,087 1,087  资产处置收益 1 1 1 1 

长期待摊费用 338 338 338 338  营业利润 2,520 4,371 5,777 6,945 

其他非流动资产 353 353 353 353  营业外净收支  20 0 0 0 

资产总计 32,907 47,597 61,377 75,175  利润总额 2,541 4,371 5,777 6,945 

流动负债 21,410 32,297 41,051 48,807  减:所得税 223 568 751 903 

短期借款及一年内到期的非流动负债 107 112 122 145  净利润 2,318 3,803 5,026 6,042 

经营性应付款项 9,945 15,474 19,819 23,409  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 10,131 14,909 18,947 22,670  归属母公司净利润 2,318 3,803 5,026 6,042 

其他流动负债 1,226 1,802 2,163 2,584       

非流动负债 374 374 374 374  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.48 2.43 3.21 3.86 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,437 3,963 5,256 6,381 

租赁负债 307 307 307 307  EBITDA 2,784 4,142 5,447 6,578 

其他非流动负债 67 67 67 67       

负债合计 21,783 32,671 41,425 49,181  毛利率(%) 37.75 38.34 38.56 38.78 

归属母公司股东权益 11,123 14,926 19,953 25,994  归母净利率(%) 16.63 18.37 19.04 19.06 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 11,123 14,926 19,953 25,994  收入增长率(%) 38.82 48.58 27.54 20.08 

负债和股东权益 32,907 47,597 61,377 75,175  归母净利润增长率(%) 46.25 64.09 32.17 20.20 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,691 10,821 6,813 7,357  每股净资产(元) 7.10 9.53 12.74 16.60 

投资活动现金流 2,010 (109) (109) (109)  最新发行在外股份（百万股） 1,566 1,566 1,566 1,566 

筹资活动现金流 (806) 5 10 23  ROIC(%) 20.68 25.65 25.60 23.71 

现金净增加额 2,912 10,716 6,714 7,271  ROE-摊薄(%) 20.84 25.48 25.19 23.24 

折旧和摊销 348 180 191 197  资产负债率(%) 66.20 68.64 67.49 65.42 

资本开支 (987) (109) (109) (109)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.46 11.86 8.97 7.47 

营运资本变动 (1,453) 6,277 1,267 727  P/B（现价） 4.06 3.02 2.26 1.74 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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