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 公司动态事项 

2017 年 1 月 25 日公司发布 2016 年度业绩预告公告：预计归属于上

市公司股东的净利润为：27,656.55 万元—32,023.37 万元，比上年同期

上升：90%—120%。 

 事项点评 

业绩基本符合我们的预期 

受益于动力锂电池投产高峰：从下游的动力锂电池行业看，2017 年

整个动力锂电池行业依然处于扩产和投产的高峰期。从未来看，随着动

力锂电池行业标准的提高和竞争加剧，未来整个动力锂电池行业的产能

将向一线龙头聚集。先导智能作为锂电设备龙头，其主客户面向高端市

场，与大部分国内一线锂电生产企业建立了良好的客户关系。根据公司

的公告披露，2016 年公司锂电订单占比约在 70%左右，其中动力锂电约

占整个锂电的 70%。从业务增量看，2016 年公司在稳定原有客户的基础

上，积极开拓新客户。公司的锂电设备业务依然处于高速增长的阶段。 

光伏设备下游复苏。国内光伏产业复苏中，公司加快对光伏设备的

性能提升，并加快新产品研发。使得公司的传统光伏设备也得到了较大

增长。 

 

静待收购落地 

公司此前公告拟以发行股份及支付现金的方式购买泰坦新动力 100%

股权；同时拟以询价的方式向不超过 5 名特定投资者非公开发行股份募

集配套资金，募集配套资金金额不超过本次交易金额的 100%。 

泰坦新动力是一家专业研发、制造能量回收型化成、分容、分选、

自动化仓储物流、锂电池电芯及模组测试设备的专业厂家。泰坦新动力

其设备主要用于分容、化成、分选和测试等锂电池生产的后端工序。 

先导智能其锂电设备主要包括全自动卷绕机、隔膜分切机、极片分切机、

焊接卷绕一体机、电极叠片机、组装机、真空注液机等。其主要集中于

锂电池生产的中端工序。 

此次收购以后先导智能公司将形成覆盖锂电池生产中、后端设备的

供应能力。这与公司致力于成为智能装备的领先制造商战略相一致。  
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 基本数据（最新） 

 报告日股价（元）                      33.99 

通行  12mth 股价格区间（元） 22.69-47.56 

 总股本/流通股本（亿股） 4.08/1.69 

 总市值/流通市值（亿元）           139/57.44 

  

  

 主要股东（最新） 

 无锡先导投资发展有限公司           40.58% 

 石河子市嘉鼎股权投资合伙企业       12.68% 

企业（  上海祺嘉股权投资合伙企业            6.01% 

 无锡先导电容器设备厂                5.33% 

  

 收入结构（2016H1） 

 锂电池设备                        69.33%          

69.33  光伏设备                          22.71% 

  

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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先导智能的主要客户为国内的一线锂电生产厂家。泰坦新动力以

客户需求出发点，致力于以高新技术为客户提供高效、经济、优越的

产品方案，泰坦新动力的客户主要为国内锂电池知名企业，包括比亚

迪股份有限公司、双登集团股份有限公司、珠海银隆新能源有限公司、

宁德时代新能源科技股份有限公司、骆驼集团新能源电池有限公司和

中航锂电（洛阳）有限公司等。 

    收购泰坦新动力以后，两个公司有望在多方面形成协同效应。特

别是在客户渠道方面，先导智能凭借自身的优势有望助力泰坦新动力

对下游客户的开发，提升其产品的市场占有率。 

 风险提示: 锂电设备竞争加剧/锂电池产能过剩 

 投资建议 

我们维持此前的业绩预测。不考虑此次收购。公司 2016/2017 年

销售收入为 11.07 亿元、16.62 亿元。归属母公司净利润 2.99 亿元、

4.42 亿元。EPS 为 0.73 元、1.08 元。对应的 PE 为 46.4 倍、31.4 倍。 

考虑收购泰坦新动力，预计 2017 年 EPS:1.22 元，对应 PE：27.8

倍。 

    维持公司“增持”评级，维持目标价：42.2 元。 

表 1 公司盈利预测结果 

区分 2015A 2016E 2017E 

营业收入：百万 536.11  1107.71  1661.57  

增长率 YOY 74.89% 106.62% 50.00% 

归属母公司股东净利润：百万 145.56  298.75  441.70  

增长率 YOY 122.18% 105.24% 47.85% 

EPS(元） 0.36  0.73  1.08  

PE（倍） 95.3  46.4  31.4  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2017/1/25） 

 

附：收购泰坦新动力交易的方案及泰坦新动力业绩承诺 

表 2 收购泰坦新动力交易方案 

股东 股权比例 
现金对价 

(百万元） 

发行股份 

对价 

（百万元） 

发行股份

（百万

股） 

发行价格 

(元/股) 

王德女 60% 364.5 445.48  13.11 

 李永富 30% 182.25 222.91  6.56   

泰坦电力电子集团 10% 60.75 74.08  2.18 

 合计 100% 607.5 742.46  21.85 33.98 

数据来源：WIND 上海证券研究所  

 



 公司动态                                                   

 3 

 

2017 年 1 月 25 日 

 

表 3 泰坦新动力业绩承诺 

业绩承诺 2016 2017 2018 2019 

净利润（百万元） 50 105 125 145 

YOY   110% 19% 16% 

收购倍数（倍） 27.0  12.9  10.8  9.3  

数据来源：WIND 上海证券研究所  

 

图 1 锂电设备产业链  

  

数据来源：WIND 上海证券研究所   
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资产负债表（单位：百万元） 
  

  利润表（单位：百万元） 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E   指标 2014A 2015A 2016E 2017E 

货币资金 96  278  150  278    营业收入 307  536  1,108  1,662  

存货 299  654  1,218  1,828    营业成本 173  305  643  972  

应收账款及票据 135  253  532  798    营业税金及附加 2  6  12  19  

其他 0  289  554  831    营业费用 10  17  30  45  

流动资产合计 540  1,487  2,477  3,761    管理费用 39  78  149  223  

长期股权投资 0  0  0  0    财务费用 (0) (3) (5) (5) 

固定资产 65  159  130  107    资产减值损失 8  6  17  25  

在建工程 76  1  16  0    投资收益 1  3  6  10  

无形资产 34  33  108  105    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 0  15  12  9    营业利润 75  131  267  393  

非流动资产合计 175  208  266  221    营业外收支净额 2  40  83  125  

资产总计 716  1,695  2,743  3,982    利润总额 77  170  350  518  

短期借款 10  0  0  0    所得税 12  25  52  76  

应付账款及票据 239  468  886  1,329    净利润 66  146  299  442  

其他 0  0  0  0    少数股东损益 0  0  0  0  

流动负债合计 400  967  1,775  2,662    归属母公司股东净利润 66  146  299  442  

长期借款和应付债券 28  0  0  0    财务比率分析 
    

其他 428  967  1,775  2,662    指标 2014A 2015A 2016E 2017E 

非流动负债合计 28  0  0  0    总收入增长率 75.41% 74.89% 106.62% 50.00% 

负债合计 428  967  1,775  2,662    EBITDA 增长率 63.83% 110.83% 104.55% 46.27% 

少数股东权益 0  0  0  0    EBIT 增长率 73.11% 117.63% 106.88% 48.47% 

股东权益合计 287  728  967  1,321    净利润增长率 74.87% 122.18% 105.24% 47.85% 

负债和股东权益总计 716  1,695  2,743  3,982    
     

现金流量表（单位：百万元） 
  

  毛利率 43.48% 43.05% 41.93% 41.50% 

指标 2014A 2015A 2016E 2017E   EBITDA/总收入 27.56% 33.22% 32.89% 32.07% 

净利润 65  142  222  326    EBIT/总收入 25.04% 31.16% 31.20% 30.88% 

折旧和摊销 8  11  19  20    净利润率 21.37% 27.15% 26.97% 26.58% 

经营性营运资金变动 13  58  (309) (270)             

其他 0  0  0  0    资产负债率 59.88% 57.04% 64.73% 66.84% 

经营活动现金流 94  217  (57) 96    流动比率 1.35  1.54  1.39  1.41  

资本支出 43  69  92  0    速动比率 0.60  0.56  0.40  0.41  

投资收益 1  3  6  10              

其他 193  1,345  71  106    总资产回报率（ROA） 10.73% 9.85% 12.60% 12.88% 

投资活动现金流 (42) (353) (16) 116    净资产收益率（ROE） 22.82% 19.99% 30.89% 33.45% 

股权融资 0  336  0  0    
     

负债变化 38  0  0  0    EV/营业收入 5.5  8.1  4.0  2.6  

股息支出 25  73  55  84    EV/EBITDA 19.9  24.4  12.3  8.2  

融资活动现金流 14  263  (55) (84)   PE 211.7  95.3  46.4  31.4  

净现金流 66  127  (128) 128    PB 48.3  19.0  14.3  10.5  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2017/1/25） 
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