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2015 年 9 月 21 日 
先导股份（300450）调研纪要 

评级（首次/维持/下调/上调） 

推荐（首次） 事件：近日我们实地调研先导股份，与公司管理层就当前经营状况和未

来的发展规划进行了充分沟通。 

调研总结： 

 公司预计未来 3-5 年锂电池设备需求年均 150亿左右。公司预计

今年锂电池的市场空间在 100 亿左右，未来 5 年年均在 150 亿左

右，公司产品对应的容量在 30 亿左右，未来 5 年年均 45 亿左右。 

 在手订单以 ATL的锂电设备订单为主，目前满产运行。公司上半

年在手订单 7 个多亿，新签订单 3 个多亿，新签订单中锂电池设

备占比 70%，光伏设备占比 30%，其中锂电设备订单中 70%来自

ATL。公司年底产能达到 10 个亿左右，目前产能利用率 100%。 

 公司光伏行业的增速在 10%左右，未来两年组件工厂对上下料机有

更新需求但替换不会太快，公司对行业持谨慎态度。光伏组件中

以串焊机为主，占其生产线 40%的价值，09 年已经出现替换的热

潮，未来的替换不会太快，公司对光伏行业市场持谨慎态度。 

 过于依赖 ATL订单对于公司的持续高增长带来压力，能否进入比

亚迪等新厂商的供应体系比较关键。东莞新能源和宁德新能源在

2015H1 营业收入合计 7200 万，在锂电设备营收占比超过 60%，

是公司锂电设备业务高增长的主因。目前公司已经开始给比亚迪

供货，具体放量节奏还不清楚，公司表示比亚迪订单意愿较强。 

 锂电设备毛利率有所下滑，未来关键设备会逐步实现国产化。核

心零部件可编程控制器和伺服电机都是以进口为主，但公司开始

小批量试用国产伺服电机，公司对部分核心客户也采用了比较灵

活的销售策略，对毛利率也有一定的影响。 

 首次覆盖，给予“推荐”评级。我们预测：2015-2017 年公司实

现每股收益分别为 0.81 元、1.21 元和 1.87 元，当前股价对应 2015

年动态 PE84X，考虑到锂电行业高景气度，给予“推荐”评级。 

 风险提示。锂电池行业需求下滑影响设备需求等。 
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专用设备 

锂电设备需求向好支撑公司业绩高增长 证券研究报告 
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公司 2015H1 营业收入和归母净利润同比大增的主要

原因在于公司锂电设备业务的高增长 

报告期内实现营业收入 192,322,652.39 元，同比增长 88.47%；归属于

上市公司股东的净利润 46,228,842.39 元，同比增长 103.60%；锂电池

生产设备收入的占比由去年同期的 34%上升至本期的 61%。 

 

图表 1：公司 2015H1 主营业务收入同比增长 88.48%  图表 2：公司 2015H1 归母净利润同比增长 103.60% 

 

 

 

数据来源：公司各期财报，国联证券研究所  数据来源：公司各期财报，国联证券研究所 

 

公司 2015H1 销售毛利率有所下滑，净利率略有上升 

报告期内公司收到 1028 万的软件增值税退税导致营业外收入同比大

增，同时期间费用率同比下降 1 个百分点也是公司盈利能力提升的主要

原因之一。 

 

图表 3：公司 2015H1 主营业务收入构成  图表 4：公司 2015H1 主营业务毛利构成 

 

 

 

数据来源：公司各期财报，国联证券研究所  数据来源：公司各期财报，国联证券研究所 
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新能源汽车销量大增带来动力锂电池需求高增长，同

时也大幅提升锂电池设备行业景气度 

《中国制造 2025》指明未来行业空间，2020 年 100 万辆可期。5 月 22

日工信部发文解读了推动节能与新能源汽车发展的规划，其中详细提到

了节能与新能源汽车产业发展的战略目标、重点领域和发展的主要路

径，是未来五年新能源汽车发展的纲领性文件，其中明确提出：到 2020

年，自主品牌纯电动和插电式新能源汽车年销量突破 100 万辆，在国内

市场占 70%以上；到 2025 年，与国际先进水平同步的新能源汽车年销

量 300 万辆，在国内市场占 80%以上。这可以看做是国家层面对 2020

年新能源汽车发展目标的首次修正，我们认为这一次的发展目标比较务

实可行，以 2014 年产量 8.4 万辆计，到 2020 年，新能源汽车产销量年

均复合增速将高达 70%。 

 

图表 5：我国新能源汽车产量同比持续高增长  图表 6：国内锂离子电池产品结构演变 

 

 

 

数据来源：中汽协、工信部，国联证券研究所  数据来源：赛迪智库，国联证券研究所 

 

动力锂电池需求高增长，成为锂电池主要增量 

2014 年消费型锂电池市场需求 30GWh，同比增 5%，动力型锂电池需

求 2.8GWh，同比增 154%。今年 1-8 月我国新能源汽车产量 12.35 万

辆，同比增长近 3 倍，预计我国今年销量有望突破 20 万辆，从而再次

带动对动力型锂电池需求的爆发式增长。2015 年锂离子动力电池绝对

增量将大大高于消费锂离子电池，成为锂离子电池市场的首要驱动力。

根据高工锂电数据，未来三年国内的锂电池消费量增速将维持在 30%上

下，增速同前几年基本相当。结合高工锂电的统计数据和我们的测算，

预计国内锂电池设备规模将从 2014 年的 38 亿元增长至 2017 年的 141

亿元，年均复合增长 54.8%。 
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ATL 订单贡献主要业绩，公司若能进入比亚迪供应体

系则延续高增长的确定性更强 

公司主营产品为卷绕机，当前主要客户是 ATL 宁德，考虑到公司与比亚

迪、波士顿电池等国内主流锂电池厂商的合作关系，我们认为公司有望

进入主流动力电池企业的供应体系，从而为业绩的持续高增长提供更强

的确定性，当然，锂电池设备选型对于后续动力电池的生产稳定性、一

致性以及设备维护等至关重要，能否顺利获得订单还需要持续跟踪，不

确定性依然存在。 

 

图表 7：2014 年我国锂电领域主要企业排名  图表 8：我国主流动力锂电池企业扩产规划（GWh） 

 

 

 

数据来源：高工锂电，国联证券研究所  数据来源：高工锂电，国联证券研究所 

 

在手订单以 ATL 的锂电设备订单为主，目前满产运行 

公司上半年在手订单 7 个多亿，新签订单 3 个多亿，新签订单中锂电池

设备占比 70%，光伏设备占比 30%，其中锂电设备订单中 70%来自ATL。

公司预计年底产能达到 10 个亿左右，目前产能利用率 100%。 
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附录：财务预测表（更新日期 2015-9-21） 

 
 资产负债表  利润表 

 会计年度  2014A 2015E 2016E 2017E  会计年度  2014A 2015E 2016E 2017E
 流动资产  540 688 889 1163  营业收入  307 587 1044 1692
  现金 96 167 252 437  营业成本 173 369 683 1122
  应收票据及账款 135 158 190 233  营业税金及附加 2 4 7 11
  预付账款 6 12 18 27  营业费用 10 16 29 47
  存货 299 342 417 446  管理费用 39 75 136 220
  其他 4 7 12 19  财务费用 (0) (1) (3) (6)
 非流动资产 175 176 175 160  资产减值损失 8 8 8 8
  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 1 0 0 0
  固定资产和在建工程 141 146 148 137  营业利润  75 115 184 290
  无形资产 34 30 27 23  营业外收入 2 15 10 10
  其他 0 0 0 0  营业外支出 0 0 0 0
 资产总计 716 864 1063 1322  利润总额  77 130 194 300
 流动负债  400 476 567 658  所得税 12 20 29 45
  短期借款 10 0 0 0  净利润  66 111 165 255
  应付和预收账款 390 476 567 658  少数股东损益 0 0 0 0
  其他 0 0 0 0  母公司净利润  66 111 165 255
 非流动负债  28 28 28 28    EBITDA  84 150 214 320
  长期借款 28 28 28 28    EPS（元） 0.48 0.81 1.21 1.87
  其他 0 0 0 0   

 负债合计  428 504 595 687  主要财务比率     

  少数股东权益 0 0 0 0  会计年度  2014A 2015E 2016E 2017E
  股本 51 51 51 51  成长能力     
  资本公积 111 111 111 111  营业收入 75.4% 91.5% 77.9% 62.0%
  留存收益 125 198 306 474  营业利润 73.9% 56.3% 59.3% 57.6%
 母公司股东权益 287 360 468 636  归属于母公司净利润 74.9% 69.2% 48.6% 54.6%
 负债和股东权益  716 864 1063 1322  获利能力 

 毛利率 43.5% 37.2% 34.6% 33.7%
 现金流量表  净利率 21.4% 18.9% 15.8% 15.1%
 会计年度  2014A 2015E 2016E 2017E    ROE 22.8% 30.8% 35.2% 40.1%
 经营活动现金流  94 135 159 278
  净利润 66 111 165 255  偿债能力 

  折旧摊销 8 20 23 26  资产负债率 59.9% 58.3% 56.0% 51.9%
  财务费用 (0) (1) (3) (6)  净负债比率 13.4% 7.9% 6.1% 4.5%
  投资损失 (1) 0 0 0  流动比率 1.35 1.45 1.57 1.77
  营运资金变动 (70) (106) (44) (77)  速动比率 0.60 0.73 0.83 1.09
  其它 92 111 18 80  营运能力 

 投资活动现金流  (42) (17) (22) (12)  总资产周转率 0.4 0.7 1.0 1.3
  资本支出 0 30 30 20  固定资产周转率  4.7 5.1 8.9 14.5
  长期投资 0 0 0 0  应收账款周转率 2.3 3.7 5.5 7.3
  其他 (42) 13 9 9  每股指标（元） 

 筹资活动现金流  14 (47) (53) (81)  每股收益(最新摊薄) 0.48 0.81 1.21 1.87
  短期借款 0 (10) (0) (0)  每股经营现金流(最新摊 0.69 0.99 1.17 2.05
  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.11 2.65 3.44 4.67
  普通股增加 0 0 0 0  估值比率 

  资本公积增加 0 0 0 0    P/E 142 84 57 37
  其他 14 (37) (53) (81)    P/B 32.5 25.9 19.9 14.7
 现金净增加额  66 71 85 186    EV/EBITDA 41.1 22.8 15.8 10.2

 单位 :百万元  单位 :百万元

 单位:百万元
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市太湖新城金融一街 8 号国联金融大厦 9 层 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

北京 

国联证券股份有限公司 研究所 

北京市海淀区首体南路 9 号主语国际 4 号楼 12 层 

电话：010-68790997 

传真：010-68790897 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福田区福华三路卓越世纪中心 1 号楼 2401 室 

电话：0755-82556064 

传真：0755-82556064 

 
国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 关注 不作为强烈推荐、推荐、谨慎推荐、观望和卖出的

投资评级，提示包括但不限于可能的交易性投资机

会和好公司可能变成好股票的机会 
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