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先导智能: 电池行业整合大幕拉开，设备龙头

受益于电池厂集中度提高 
投资评级：买入（维持） 
事 件： 

3 月 1日，工信部等四部委发布关于印发《促进汽车动力电池产业

发展行动方案》的通知，同日，发布第二批新能源汽车推广目录。 

投资要点 

 电池行业整合大幕刚拉开：《方案》强调了动力电池在新能源汽

车产业链中的重要地位 

动力电池的性能直接与新能源车的安全性和使用效率有关。自

2016年 11月要求动力电池企业年产能不能小于 8GWh开始，行业整合

大幕拉开。 

我们认为，未来电池厂商将会迎来几大变化：1、大厂商继续扩产

能，按照工信部的政策指导。2016 年达到 6GWh的出货量的仅有 CATL

（6.72）和比亚迪（7.35），2017年预计能够达到 8GWh产能的有 CATL,

比亚迪，国轩高科，沃特玛。我们认为，未来锂电锂电池行业会迎来

产能供大于求，但是在高端的动力锂电市场是供不应求的。大厂商凭

借良好的产品质量，技术水平和客户优势在高端电池领域的优势越来

越明显。2、小厂商和走低端技术路线的将会面临淘汰的风险和被大厂

商收购的可能。 

 动力电池行业强者恒强： 2020 年形成产销 40GWH的龙头 

该方案除了在技术标准上延续了量化的任务目标外，重点提出，

2020年实现全国动力电池产能 100GWH 以上，形成产销 40GWH 的龙头。

这标志着我国新能源汽车动力电池行业从国家战略层面确立的扶持龙

头策略。2016年起动力电池市场集中度迅速提高，2016年动力电池出

货量达 28Gwh，比亚迪/CATL/沃特玛/国轩四家占比 66%。 

我们认为，未来最有可能成为年产能 40GWh 的具有国际竞争力的

龙头企业就是 CATL和比亚迪。CATL2016 年底产能约 7.5GWh，2017年

底有效产能约 15GWh，市场担心 2020年达到 50GWh的产能规划是否过

于乐观。根据《方案》，单个企业 40GWh的产能是国家支持的。 

比亚迪 2017年底预计产能 16GWh，其规划 2020年到 34GWh 可能过

于保守。 

锂电设备 2016 年以前业绩增长主要逻辑在于电池厂商扩产。2017

年开始的业绩增长主要在于集中度提升。随着成本降至 1 元/瓦时以

下，很多小厂商会退出，龙头企业现在产能还没达到国家要求，市场

担心的设备厂商从 2018 年开始没有增量需求导致业绩断档的情况就

不会出现。 

 作为锂电设备龙头，进口替代仍有空间 

公司目前已绑定 CATL 和 ATL,如未来进入比亚迪、松下、珠海银隆等

大厂商的供应体系，公司成长将有望持续超预期。外延切入锂电后端

设备，有望成为锂电设备整线提供商。目前泰坦在手订单超 11 亿元，

净利率超 30%，盈利能力极强。双方客户有重叠，有助于双方市占率提

升。 

 盈利预测与投资建议 

考虑收购，预计 2016/17/18年备考净利润分别为 2.9,6.0,8.7亿

元；2016/17/18年 EPS为 0.71,1.34,1.94元，对应 PE为 48,25,18X，

维持“买入”评级。 

 风险提示：新能源汽车行业发展低于预期；收购泰坦失败。 
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市场数据 

收盘价（元）           35.24  

一年最低价/最高价   29.36/126.69 

市净率                   17.20 

流通 A股市值(百万元)     5743.7 

 

基础数据 
每股净资产（元）           1.98 

资产负债率                62.91 

总股本（百万股）         408.00 

流通 A股（百万股）       168.98 

 

相关研究                                                             

公司深度报告: 内生高增长确定，收购

布局锂电设备全产品线      20170208 

公司点评：业绩预告超预期，净利润同

比+90%至+120%  20170127 

公司点评：三季报业绩表现亮眼，优质

锂电设备龙头              20161027 

公司点评：中报符合预期，锂电设备龙

头保持高景气              20160801 

公司点评：锂电设备龙头拟 0.52亿欧现

金收购 JOT,进入 3C自动化领 20160529    

公司点评：业绩符合预期，锂电池设备

行业龙头                 20160217         
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财务预测表 

资产负债表（百

万元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 1508.2  2164.4  5312.1  7372.8    营业收入 536.1  1079.0  2093.2  3139.8  

  现金 299.7  582.0  2242.3  2804.1    营业成本 305.3  582.6  1130.3  1676.7  

  应收款项 255.7  443.4  860.2  1290.3    营业税金及附加 6.0  16.2  10.5  15.7  

  存货 654.1  1117.4  2167.8  3215.5    营业费用 16.8  21.6  46.1  81.6  

  其他 298.7  21.6  41.9  62.8    管理费用 80.0  136.0  285.8  447.0  

非流动资产 208.4  205.6  194.7  182.7    财务费用 -3.1  -12.6  -41.2  -74.5  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 3.4  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 160.3  158.7  148.9  138.0    其他 -4.0  1.1  1.1  1.1  

  无形资产 33.4  32.3  31.2  30.1    营业利润 130.5  336.3  662.9  994.5  

  其他 14.6  14.6  14.6  14.6    营业外净收支 39.7  5.0  50.0  40.0  

资产总计 1716.6  2369.9  5506.8  7555.5    利润总额 170.3  341.3  712.9  1034.5  

流动负债 982.9  1415.3  2746.0  4089.4    所得税费用 24.7  47.8  106.9  155.2  

  短期借款 0.0  20.0  20.0  20.0    少数股东损益 0.0  2.9  6.1  8.8  

  应付账款 467.9  878.0  1703.2  2526.5    

归属母公司净利

润 145.6  290.6  599.9  870.5  

  其他 515.0  517.4  1022.7  1542.9    EBIT 129.9  323.7  621.7  920.0  

非流动负债 5.5  5.5  5.5  5.5    EBITDA 139.9  341.7  640.5  939.4  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 5.5  5.5  5.5  5.5    

重要财务与估值

指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 988.4  1420.8  2751.5  4094.9    每股收益(元) 1.07  0.71  1.34  1.94  

  少数股东权

益 0.0  2.9  9.0  17.8    每股净资产(元) 5.35  2.32  6.13  7.68  

  归属母公司

股东权益 728.2  946.2  2746.4  3442.8    

发行在外股份(百

万股） 136.0  408.0  448.1  448.1  

负债和股东权

益总计 1716.6  2369.9  5506.8  7555.5    ROIC(%) 21.1% 43.8% 86.7% 103.7% 

            ROE(%) 20.0% 30.7% 21.8% 25.3% 

现金流量表（百万

元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 41.9% 44.5% 45.5% 46.1% 

经营活动现金流 216.9  344.3  467.9  743.4    EBIT Margin(%) 24.2% 30.0% 29.7% 29.3% 

投资活动现金流 -353.1  -9.4  -7.9  -7.4    销售净利率(%) 27.2% 26.9% 28.7% 27.7% 

筹资活动现金流 263.2  -52.7  1200.3  -174.1    资产负债率(%) 57.6% 60.0% 50.0% 54.2% 

现金净增加额 127.1  282.2  1660.3  561.8    收入增长率(%) 74.9% 101.3% 94.0% 50.0% 

折旧和摊销 10.0  18.0  18.8  19.5    净利润增长率(%) 122.2% 99.6% 106.4% 45.1% 

资本开支 -19.2  -9.4  -7.9  -7.4    P/E 32.23  48.44  25.77  17.76  

营运资本变动 -203.7  32.7  -156.8  -155.4    P/B 6.44  4.96  1.71  1.36  

企业自由现金流 -84.5  319.7  382.5  638.6    EV/EBITDA 40.61  17.89  11.62  9.35  

资料来源：wind,东吴证券研究所
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