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锂电设备行业爆发促业绩高增长；新

能源设备制造领先企业迈向工业 4.0 

 先导股份（300450.SZ） 

谨慎推荐  维持评级 
投资要点：   

 

1．事件 

公司发布 2015 年半年报，公司 2015 年上半年实现收入 1.92 亿元，

同比增 88.47%，实现净利润 4622.88 万元，同比增 103.6%，EPS 为 0.86

元。公司利润分配方案为每 10 股派发现金 2 元转增 10 股。 

2．我们的分析与判断 

（一）锂电生产设备高速增长，净利率不断提升 

公司此前预告上半年业绩增长 90%-120%，实际业绩符合预期。公司

业绩高速增长主要由于锂电池生产设备的快速发展，上半年锂电池生产

设备收入达到 1.17 亿元，同比增长 235%，收入占比达到 61%，相比 2014

年底提升 11pct。 

由于锂电池设备收入占比提升，公司毛利率下降至 40%，但仍保持

在较高水平。公司上半年销售费用率、管理费用率分别同比下降 0.37pct、

0.07pct，净利率达到 24%，同比提升 1.8pct，预计未来将不断提升。 

（二）受益锂电设备行业爆发，订单增长将超预期 

公司专注高端锂电池设备，客户以三星、ATL、比亚迪等一线厂商

为主。公司此前在《投资者关系活动记录表》中表示，预计下半年动力

锂电设备将占锂电池订单的 50%。截至 2014 年底我国动力锂电池产能仅

7.3GWh，根据我们的统计，到 2018 年我国动力锂电池将新增产能超过

33GWh，预计“十三五”期间我国动力锂电池产能复合增速至少将达到

43%，动力锂电池设备行业迎来爆发，公司将充分受益。 

截至 2015 年 6 月 30 日公司在手订单共 7.6 亿元（其中在产品 1.1 亿

元，发出商品 3.2 亿元），2014 年底公司在手订单 6.36 亿元，扣除 2015

年上半年确认收入的 1.92 亿元，2015 年上半年公司新接订单约 3.2 亿元，

超过 2014 年全年收入。考虑到公司产品从接到订单到交货周期一般为

6-12 个月，公司 2015 年全年业绩高速增长有保障，2016 年业绩保持高

速增长也具备良好的基础。公司新闻显示 7 月 LG 化学到公司考察。我们

预计下半年公司客户将进一步拓展，订单增长将超预期。 

（三）光伏设备将保持稳定增长 

2015 年上半年公司光伏设备实现收入 6127 万元，同比增长 10%，毛

利率同比提升 1.83pct。我国光伏生产设备自动化率较低，公司具有较强

竞争优势，在国内厂商中首创自动串焊机，市占率达到 30%-40%。预计

公司光伏生产设备业务将保持稳定增长。 
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市场数据 时间 2015.8.11 

A 股收盘价(元) 193.00 

A 股一年内最高价(元) 195.43 

A 股一年内最低价(元) 28.00 

上证指数 3927.91 

市净率 21.13 

总股本（亿股） 0.68 

实际流通 A 股（亿股） 0.17 

总市值(亿元) 131 

流通 A 股市值(亿元) 32.81 
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（四）拟改名“先导智能”，将向工业 4.0 领域不断延伸 

公司明确提出“成为国际领先的打造智能工厂的公司”的愿景，7 月公告拟将公司名称改为“无锡先导智能装备

股份有限公司”，简称改为“先导智能”。公司目前已与 IBM 合作建立“先导云”和大数据中心，通过“云”将整个企

业的研发、生产、管理连接起来，最终实现全面的智能化工厂，建立全价值链的协同平台。公司中报中披露“电池装

备智能装配车间”已被江苏省经济和信息化委员会评定为江苏省示范智能车间。我们认为公司不排除采取内生+外延

的方式向工业 4.0 领域不断延伸，带来业绩估值双提升。 

3．投资建议 
预计公司 2015-2017 年 EPS 为 1.92/3.28/4.95 元，PE 为 101/59/39 倍。公司成长性极强，业绩具备上调潜力，未来

将向工业 4.0 领域不断延伸，维持“谨慎推荐”评级。风险因素：锂电池行业发展不及预期、客户拓展低于预期、行业

竞争加剧。 
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附录 1：动力锂电池设备行业迎来爆发 

我国新能源汽车销量已进入高速增长阶段。2014 年我国新能源汽车销量达到 7.5 万辆，

同比大增 324%，2015年上半年新能源汽车销量继续高速增长，达到 7.3万辆，同比增长 255%。 

图 1：2014 年起我国新能源汽车销量进入高速增长阶段 

 
资料来源：中汽协，中国银河证券研究部 

根据 2012 年颁布的《节能与新能源汽车产业规划 2012-2020》，到 2020 年新能源汽车产

能将达到 200 万辆/年，按照每辆车 60kWh 的电池容量计算，到 2020 年我国动力锂电池产能

需达到 120GWh。根据 GGII 的统计，截至 2014 年底我国动力锂电池产能仅 7.3GWh，预计

2015 年锂电池产能将达到 20.3GWh，据此计算，“十三五”期间我国动力锂电池产能复合增速

至少将达到 43%。 

图 2：“十三五”期间我国动力锂电池产能复合增速至少将达到 43% 

 
资料来源：GBII，中国银河证券研究部 

随着新能源汽车销量的爆发，国内外锂电池厂商包括比亚迪、CATL、三星 SDI 等纷纷扩

产，大多数厂商投产时间在 2016-2017 年。根据我们的统计，到 2018 年我国动力锂电池将新

增产能 33GWh，预计未来 3 年内锂电池生产设备市场容量将迎来高速增长。 
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表 1：近年来中国（含外资）锂电池主要厂商扩产情况 

公司 地点 项目投资额 投产时间 建设产能 

波士顿电池 

天津市 - 2018 年 8GWh（其中 4GWh 于 2017 年投产） 

江苏溧阳 5 亿美元 2016 年 3GWh 

合肥国轩 

江苏南京 一期项目投资 5 亿元（总投资 15 亿元） 2015 年 9 月调试 
年产量可以满足 3500-5000 辆大巴需求（约合

1.3GWh） 

湖北武汉 30 亿元 - 
年产 2000 辆新能源大巴和 5 万辆小车的动力

电池（约合 2GWh） 

ATL 青海 75 亿元（一期项目总投资 19 亿元） 一期项目 2016 年 5GWh（一期项目 1.5GWh） 

天津力神 

浙江杭州 20 亿元 2018 年 4 亿 Ah（约合 1.5GWh） 

山东青岛 30 亿元 2017 年 4 亿 Ah（约合 1.5GWh） 

湖北武汉 60 亿元 2018 年 5 亿 Ah（约合 1.8GWh） 

江苏苏州 40 亿元 2017 年 5 亿 Ah（约合 1.8GWh） 

三星 SDI 陕西西安 6 亿美元 2015 年 10 月 
产量可满足 4 万辆以上电动车的需求（约合

1.2GWh） 

LG 化学 江苏南京 3.5 亿美元 2016 年 
将至少能满足 10 万辆电动汽车的需求（约合

3GWh） 

比亚迪 广东深圳 60.22 亿元 2016 年 6GWh 

合计  354.12 亿元  32.6GWh 

资料来源：互联网，中国银河证券研究部，其中国轩南京、ATL 青海项目仅计算一期项目投资和产能，电动汽车电池容量按 30kwh 计算、新能源大

巴电池容量按 250kwh 计算，美元兑人民币汇率按照 6.2 计算 

附录 2：先导股份盈利预测 

表 2：预计 2015-2017 年公司业绩复合增长率达到 60% 

指标 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 174.76  306.54  601  1,048  1,497  

营业收入增长率 13.66% 75.41% 96% 74% 43% 

净利润（百万元） 37.46  65.51  130  223  336  

净利润增长率 -13.65% 74.87% 99% 71% 51% 

EPS（元）（摊薄） 0.55  0.96  1.92  3.28  4.95  

ROE（归属母公司)（摊薄） 15.36% 22.82% 16.77% 23.04% 26.92% 

P/E 350  200  101  59  39  

P/B 53.8  45.7  16.9  13.5  10.5  

EV/EBITDA 197  121  82  47  31  

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部（注：股价截止至 2015 年 8 月 11 日） 

附录 3：公司成长性突出，业绩具备上调潜力 

预计公司 2015-2017 年 EPS 为 1.92/3.28/4.95 元，PE 为 101/59/31 倍。公司成长性极强，

业绩具备上调潜力，未来将向工业 4.0 领域不断延伸，维持“谨慎推荐”评级。 
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表 3：公司在自动化设备行业中成长性突出，具备一定估值优势 

上市公司 代码 股价(元) 
EPS（元） PE（倍） 

2014 2015E 2016E 2017E 2014 2015E 2016E 2017E 

先导股份 300450.SZ 193.00 0.96 1.92 3.28 4.95 200 101 59 39 

赢合科技 300457.SZ 89.94 0.65 0.87 1.24 1.73 139 103 73 52 

智云股份 300097.SZ 35.31 0.19 0.32 0.52 0.65 191 112 67 54 

机器人 300024.SZ 86.10 0.50 0.71 0.96 1.31 173 122 90 66 

蓝英装备 300293.SZ 24.85 0.27 0.39 0.57 0.77 91 65 43 32 

博实股份 002698.SZ 49.10 0.47 0.54 0.67 0.80 105 91 73 61 

天奇股份 002009.SZ 22.28 0.30 0.55 0.79 1.08 75 41 28 21 

华昌达 300278.SZ 23.43 0.09 0.29 0.43 0.58 260 81 55 40 

软控股份 002073.SZ 19.39 0.23 0.32 0.49 0.71 83 61 39 27 

劲拓股份 300400.SZ 37.43 0.27 0.46 0.68 1.02 140 82 55 37 

行业平均估值             140 84 58 43 

资料来源：Wind、中国银河证券研究部（除先导股份外，其余均为 Wind 一致预期），股价截至 2015 年 8 月 11 日 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

王华君，机械与军工行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执

业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报

告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所

掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

港股：中联重科（01157.HK）、广船国际（0317.HK）、中国南车（1766.HK）、中航科工

（2357.HK）等。 

A 股：北方创业（600967.SH）、海特高新（002023.SZ）、威海广泰（002111.SZ）、中鼎股

份（000887.SZ）、中航电子（600372.SH）、洪都航空（600316.SH）、隆华节能（300263.SH）、

南风股份（300004.SZ）、航空动力（600893.SH）、三一重工（600031.SH）、中联重科（000157.SZ）、

中国南车（601766.SH）、中国重工（601989.SH）、上海机电（600835.SH）、中国卫星（600118.SH）、

机器人（300024.SZ）、恒泰艾普（300257.SZ）、新天科技（300259.SZ）、林州重机（002534.SZ）

潍柴重机（000880.SZ）等。 
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