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锂电池设备业务进入高速发展期，替代

进口空间大 
投资评级：增持（首次） 
投资要点 

 2015年半年报业绩亮眼，锂电池生产设备 

公司主营为薄膜电容器、锂电池、光伏电池/组件等节能环保及新

能源产品的生产制造厂商提供设备及整体解决方案。2015 年上半

年，公司实现营业收入 1.92 亿元，同比+88%,净利润 0.46 亿元，

同比+103.6%。公司业绩大幅增长的原因是：主营中的高端锂电池

生产装备销售收入 1.17亿元占比为 61%，同比+234.84% 

 盈利能力稳中有升，下半年新项目释放产能 

上半年毛利率 39.83%，同比-5.54pct。分业务看，光伏自动生产配

套设备、锂电池生产设备毛利率分别是 54.45%，30.14%，同比分别

为+1.82pct、-1.76pct。我们预测，下半年，新能源汽车锂电池生

产设备国产化率将继续提高、客户应收账款将逐步回款，毛利率将

稳中上升。2015年上半年，三项费用合计 17.11%，同比-0.93pct，

主要原因系销售费用下降和产品结构变化导致（毛利较低的锂电池

生产设备收入占比提高 27pct）所致。 

 光伏自动化生产配套设备毛利高，替代人工市场大 

公司光伏自动化生产配套设备主要为硅片自动上下料机和电池片

自动串焊机，分别用于配套光伏电池片生产线和光伏组件的生产。

根据我们的测算，配套硅片自动上下料机后，工人数量可以减少

60%；配套电池片自动串焊机后，工人数量可减少 75%。根据每台硅

片自动上下料机 60 万元、2015 年我国光伏电池生产线实现自动化

需要 10000台计算，整个市场空间高达 60亿元。 

 锂电池生产设备进入行业快速爆发期 

国家对新能源汽车的政策扶持导致了锂电池行业发展进入井喷期，

整个锂电池生产行业对自动化设备的需求也越来越大。先导作为锂

电池生产设备的行业龙头，未来有望享受行业高速发展的盛宴。公

司业务收入增长主要来源于锂电池生产设备销售收入的高速增长，

锂电池生产设备销售收入为 1.17亿元，同比+235%，占营业收入的

比重为 61%，同比+27pct。 

公司客户均为一线锂电池生产企业，客户资源优质而稳定，包含索

尼、松下、三星、ATL、比亚迪及天津力神等在世界排名前列的锂

电池巨头企业，当前在手订单 7.62亿元。 

我们认为，未来 3-5年内都是行业井喷期，加之替代进口的巨大空

间，未来订单将会持续高增长。 

 盈利预测与投资建议 

由于国家对新能源汽车的扶持，锂电设备行业发展井喷期已经到

来，客户多为国际一流企业，替代进口空间大，公司未来发展有望

享受行业爆发盛宴，成长为国内锂电设备龙头企业，对应

2015/16/17 年的 EPS 为 2.18 /3.19/4.71 元（暂不计算利润分配

10 送 10方案）。考虑到行业空间大和公司的高成长性，首次给予“增

持”评级。 

 风险提示： 

新能源汽车行业下滑、锂电池生产设备行业竞争加剧。 
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市场数据 

收盘价（元）             174.00  

一年最高价/最低价 28.00/195.43 

市净率                  18.40 

流通 A股市值（百万元）  2958.0 
 

 

基础数据 

每股净资产（元）         9.45 

资产负债率              49.51 

总股本（百万股）        68.00 

流通 A股（百万股）      17.00 
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资产负债表（百万

元） 2014  2015E 2016E 2017E   利润表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 560.4  1078.1  1622.5  2433.4    营业收入 306.5  567.1  850.7  1276.0  

  现金 116.5  159.4  244.4  366.3    营业成本 173.2  351.6  527.4  791.1  

  应收款项 139.1  233.1  349.6  524.4    营业税金及附加 1.9  2.8  4.3  6.4  

  存货 298.9  674.3  1011.5  1517.2    营业费用 10.4  19.8  29.8  44.7  

  其他 6.0  11.3  17.0  25.5    管理费用 40.3  74.9  111.7  167.0  

非流动资产 175.3  177.7  169.5  160.4    财务费用 -0.2  -1.4  -3.0  -6.1  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 0.8  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 140.9  144.4  137.4  129.5    其他 -6.8  1.1  1.1  1.1  

  无形资产 34.4  33.2  32.1  30.9    营业利润 74.9  120.5  181.7  274.1  

  其他 0.0  0.0  0.0  0.0    营业外净收支 2.4  11.7  11.7  11.7  

资产总计 735.7  1255.8  1792.0  2593.9    利润总额 77.3  132.1  193.3  285.7  

流动负债 420.3  861.4  1282.2  1913.2    所得税费用 11.8  19.8  29.0  42.9  

  短期借款 10.0  20.0  20.0  20.0    少数股东损益 0.0  1.1  1.6  2.4  

  应付账款 238.7  529.8  794.7  1192.1    

归属母公司净利

润 65.5  111.2  162.7  240.4  

  其他 171.6  311.6  467.4  701.2    EBIT 82.3  119.1  178.6  268.0  

非流动负债 28.3  28.3  28.3  28.3    EBITDA 90.0  130.0  192.8  283.6  

  长期借款 28.3  28.3  28.3  28.3              

  其他 -0.0  -0.0  -0.0  -0.0    

重要财务与估值

指标 2014  2015E 2016E 2017E 

负债总计 448.7  889.8  1310.5  1941.6    每股收益(元) 1.28  2.18  3.19  4.71  

  少数股东权益 0.0  1.1  2.8  5.2    每股净资产(元) 5.63  7.15  9.39  12.69  

  归属母公司股东

权益 287.1  364.9  478.8  647.1    

发行在外股份(百

万股） 51.0  51.0  51.0  51.0  

负债和股东权益总

计 735.7  1255.8  1792.0  2593.9    ROIC(%) 24.5% 27.3% 36.1% 49.6% 

            ROE(%) 22.8% 30.5% 34.0% 37.2% 

现金流量表（百万

元） 2014  2015E 2016E 2017E   毛利率(%) 42.9% 37.5% 37.5% 37.5% 

经营活动现金流 93.5  71.1  139.9  200.5    EBIT Margin(%) 26.8% 21.0% 21.0% 21.0% 

投资活动现金流 -41.8  -4.8  -6.1  -6.5    销售净利率(%) 21.4% 19.6% 19.1% 18.8% 

筹资活动现金流 13.8  -23.4  -48.8  -72.1    资产负债率(%) 61.0% 70.9% 73.1% 74.9% 

现金净增加额 65.5  42.9  85.0  121.9    收入增长率(%) 75.4% 85.0% 50.0% 50.0% 

折旧和摊销 7.7  10.9  14.2  15.6    净利润增长率(%) 74.9% 69.7% 46.3% 47.8% 

资本开支 -54.6  -4.8  -6.1  -6.5    P/E 135.45  79.81  54.55  36.91  

营运资本变动 71.7  -52.1  -38.6  -58.0    P/B 30.91  24.32  18.54  13.71  

企业自由现金流 106.6  55.2  121.4  178.9    EV/EBITDA 103.58  75.13  52.81  38.14  

资料来源：东吴证券研究所
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