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2016 年 2 月 17 日 
  ——先导智能（300450）2015 年报点评 

评级：推荐 
 事件：2 月 16 日晚先导智能发布 2015 年报，公司 2015 年实现营业收

入 5.36 亿元，同比增长 74.89%，归属上市公司净利润 1.46 亿元，同比

增长 122.18%，扣非后净利润 1.38 亿元，同比增长 119.71%，基本每股

收益 1.74 元。公司同时发布 16 年一季度业绩预告，预计一季度归属上

市公司股东净利润 4400 万元—5100 万元，同比增长 77.92%-106.23%。

公司年报拟 10 转增 20 股，派发现金红利 5.50 元（含税）。 

点评： 

 公司业绩超预期，一季度延续高增长态势。得益于锂电池设备行

业近两年来的高景气周期，公司全年业绩亮眼，毛利率大幅提升，

超出预期。一季度公司设备交付加速，业绩仍然延续了高增长态

势，符合预期。 

 动力电池扩产高峰来临，持续提升设备需求。在 15 年新能源汽车

火爆带动下，锂电池产能投资旺盛，对锂电池生产设备需求不断

提升。15 年公司锂电设备实现收入 3.59 亿元，同比增长 136.8%，

毛利率达到了 38.7%，位于四年来的最高水平，同比增加 3.4 个百

分点，印证了行业的景气下公司溢价能力的提升。2016 年国内锂

电池设备产值有望达到 120 亿元左右，公司目前市场占比不足 5%，

将极大受益于国产锂电设备的崛起，未来成长空间广阔。 

 公司优势突出，产品拓展和大客户开拓顺利。公司以卷绕机产品

为特色，特别是全自动全绕机获得市场的广泛认可，大部分产品

销往 CATL，其他客户包括索尼电子（无锡）、松下能源（无锡）、

天津三星视界、波士顿电池、珠海光宇等，均是业界知名企业。

目前公司正在积极开拓比亚迪等优质客户，进展顺利，放量可期。

除卷绕机外，公司也在积极做产品拓展，向全套的锂电池供应商

迈进。此外，公司大力加快智能工厂建设，与 IBM 合作开发了“先

导云”和大数据中心，建立全价值链的协同平台，为客户提供系

统集成和智能工厂解决方案，实现工业 4.0 目标。 

最近 52 周走势： 

-100.00%

0.00%

100.00%

200.00%

300.00%

400.00%

500.00%

600.00%

700.00%

15-05 15-06 15-07 15-08 15-09 15-10 15-11 15-12 16-01

先导智能 上证指数

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

相关研究报告： 
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锂电设备高景气延续，公司成长明确 证券研究报告 
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 预收款项和存货大幅上升，在手订单充足。作为设备企业，预收

账款是判断公司订单的一个重要指标。2015 年末，公司预收款项

4.96 亿元，同比增长 230%，以此推算公司在手订单在 15 亿左右，

为 16 年业绩提供了充分保障。公司期末存货达到了 6.54 亿元，同

时设备库存达到 487 台，与公司营收增长匹配。 

 光伏设备稳定增长。15 年公司光伏设备收入 1.4 亿元，同比增长

36.2%，实现了较高增长。14 年以来国内光伏行业回暖明显，在国

家政策大力支持下，新增光伏装机容量大幅增长，国内光伏组件

企业业绩明显提升，经过洗牌后走上了健康发展轨道，预计未来

几年有望稳步增长，对光伏设备需求也将保持同步。 

 维持“推荐”评级。预计 16-18 年 EPS 分别为 1.67、2.10、2.52 元，

市盈率分别为 60 倍、48 倍、40 倍，公司锂电设备业务增长明确，

向智能设备拓展思路清晰，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1、新能源汽车推广不达预期导致动力电池投资慢于预

期；2、设备行业竞争加剧； 
                                

单位：百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 536.1 1,025.6 1,309.7 1,618.2 

YOY 74.89% 91.31% 27.70% 23.55% 

归属母公司净利润 145.6 227.5 285.8 342.4 

EPS(元） 1.07 1.67 2.10 2.52 

P/E 94.3 60.3 48.0 40.1 

P/B 18.8 15.5 12.6 10.3 

数据来源：国联证券研究所 
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财务报表预测与财务指标       单位：百万

利润表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 资产负债表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

营业收入 306.5 536.1 1,025.6 1,309.7 1,618.2 现金 96.3 278.3 707.8 880.5 991.3

YOY(%) 75.4% 74.9% 91.3% 27.7% 23.6% 交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

 营业成本 173.2 305.3 607.2 784.1 978.5 应收款项净额 145.0 265.9 524.8 448.7 672.1

 营业税金及附加 1.9 6.0 10.3 13.1 16.2 存货 298.9 654.1 695.2 611.7 893.7

销售费用 10.4 16.8 32.3 41.9 53.4 其他流动资产 0.0 288.5 288.5 288.5 288.5

占营业收入比 ( %) 3.4% 3.1% 3.2% 3.2% 3.3% 流动资产总额 540.3 1,486.8 2,216.3 2,229.4 2,845.6
 管理费用 38.7 78.1 133.3 170.3 210.4 固定资产净值 159.3 146.6 143.5 144.6 0.0

占营业收入比 ( %) 12.6% 14.6% 13.0% 13.0% 13.0% 减:资产减值准备 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

 EBIT 76.8 167.0 256.6 318.3 381.7 固定资产净额 159.3 146.6 143.5 144.6 0.0

 财务费用 -0.2 -3.1 -11.1 -17.9 -21.1 工程物资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

占营业收入比 ( %) -0.1% -0.6% -1.1% -1.4% -1.3% 在建工程 1.1 12.0 18.0 26.0 0.0

 资产减值损失 8.4 5.8 6.0 7.0 8.0 固定资产清理 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

 投资净收益 0.8 3.4 0.0 0.0 0.0 固定资产总额 160.3 158.6 161.5 170.6 0.0
营业利润 74.9 130.5 247.7 311.2 372.8 无形资产 34.4 33.4 31.4 29.5 27.5

 营业外净收入 2.4 39.7 20.0 25.0 30.0 长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

利润总额 77.3 170.3 267.7 336.2 402.8 其他长期资产 0.0 14.6 13.7 12.7 11.7

 所得税 11.8 24.7 40.1 50.4 60.4 资产总额 715.5 1,695.1 2,420.0 2,433.0 3,055.4
所得税率 ( %) 15.2% 14.5% 15.0% 15.0% 15.0% 循环贷款 10.0 0.0 0.0 0.0 0.0

净利润 65.5 145.6 227.5 285.8 342.4 应付款项 390.1 966.9 1,532.6 1,345.5 1,728.2

占营业收入比 ( %) 21.4% 27.2% 22.2% 21.8% 21.2% 预提费用 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

 少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 其他流动负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

归属母公司净利润 65.5 145.6 227.5 285.8 342.4 流动负债 400.1 966.9 1,532.6 1,345.5 1,728.2
YOY(%) 74.9% 122.2% 56.3% 25.6% 19.8% 长期借款 28.3 0.0 0.0 0.0 0.0

EPS（元） 0.48 1.07 1.67 2.10 2.52 应付债券 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

其他长期负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

主要财务比率 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 负债总额 428.5 966.9 1,532.6 1,345.5 1,728.2

成长能力 少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

营业收入 75.4% 74.9% 91.3% 27.7% 23.6% 股东权益 287.1 728.2 887.5 1,087.5 1,327.2
营业利润 19.2% 74.4% 89.7% 25.7% 19.8% 负债和股东权益 715.5 1,695.1 2,420.0 2,433.0 3,055.4

净利润 74.9% 122.2% 56.3% 25.6% 19.8%

获利能力 现金流量表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

毛利率(%) 43.5% 43.0% 40.8% 40.1% 39.5% 税后利润 65.5 145.6 227.5 285.8 342.4

净利率(%) 21.4% 27.2% 22.2% 21.8% 21.2% 加：少数股东损益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

ROE(%) 22.8% 20.0% 25.6% 26.3% 25.8% 公允价值变动 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

ROA(%) 10.7% 9.9% 10.6% 13.1% 12.5% 折旧和摊销 11.1 0.0 10.6 11.1 11.8

偿债能力 营运资金的变动 17.3 71.5 243.5 (59.6) (161.2)

流动比率 1.35 1.54 1.45 1.66 1.65 经营活动现金流 93.9 217.1 481.6 237.3 193.0

速动比率 0.60 0.56 0.80 0.99 0.96 短期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

资产负债率% 59.9% 57.0% 63.3% 55.3% 56.6% 长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

营运能力 固定资产投资 (41.8) (353.1) 5.0 3.3 (0.5)

总资产周转率 42.8% 31.6% 42.4% 53.8% 53.0% 投资活动现金流 (41.8) (353.1) 5.0 3.3 (0.5)

应收账款周转天数 160.9 172.2 180.4 119.5 146.6 股权融资 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

存货周转天数 629.8 781.9 417.9 284.7 333.4 长期贷款的增加/(减少) 0.0 0.0 100.0 100.0 0.0

每股指标（元） 公司债券发行/（偿还） 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

每股收益 0.48 1.07 1.67 2.10 2.52 股利分配 22.4 74.8 68.3 85.7 102.7

每股净资产 1.79 2.11 5.35 6.53 8.00 计入循环贷款前融资活动 (21.9) (74.3) (65.0) (74.6) (84.8)

估值比率 循环贷款的增加(减少) 35.7 337.4 7.9 6.8 3.2

P/E 209.5 94.3 60.3 48.0 40.1 融资活动现金流 13.8 263.2 (57.2) (67.9) (81.7)
P/B 47.8 18.8 15.5 12.6 10.3 现金净变动额 65.9 127.2 429.5 172.7 110.9
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市滨湖区金融一街 8 号楼国联金融大厦 9F 

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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