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 动态事项 

四部委关于印发《促进汽车动力电池产业发展行动方案》的通知。

其中提出：产业规模合理有序发展。到 2020 年，动力电池行业总产能

超过 1000 亿瓦时，形成产销规模在 400 亿瓦时以上、具有国际竞争力

的龙头企业。 

 事项点评 

动力电池行业集中度提升再次明确 

此次的行动方案中明确提出到 2020 年动力电池行业总产能超过

100GWH、形成产销规模在 40GWH 以上、具有国际竞争力的龙头企业。

而根据第一电动网的统计 2016 年动力电池出货量达 28Gwh，其中比亚

迪（7.35GWH）、CATL(6.72GWH)、沃特玛 (2.49GWH)、国轩高科

(1.86GWH)，合计为 18.42GWH，占比为 66%。根据目前各个厂家产能

的建设情况和未来产能的规划情况（表 1），我们认为符合形成产销规模

在 40GWH 以上、具有国际竞争力的龙头企业条件的为 CATL 和比亚迪

（比亚迪需要再次追加产能规划）。 

此次《促进汽车动力电池产业发展行动方案》与 2016 年 11 月公布

的《汽车动力电池行业规范条件》中锂离子动力电池单体企业年产能力

不低于 8GWH 的思想是一脉相承的。即国家鼓励动力电池行业的整合和

行业集中度的提高。我们认为此两项硬性指标，将为动力电池龙头企业

提供指引，即其未来会进一步持续的扩大产能。而从行业看：中小动力

电池厂家将被淘汰，产能进一步向龙头企业靠拢。 

表 1 主要厂家产能情况 

厂家 
2016 年底产能

(GWH) 

2017年新建产

能(GWH) 

2020 年规划产

能（GWH) 

比亚迪 10 6 34 

CATL 7.5 10 50 

沃特玛 10 
 

 国轩高科 5.5 2 23 

数据来源：WIND 上海证券研究所  
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 基本数据（最新） 

 报告日股价（元）                      35.85 

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）           146/60.58 

  

 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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  动力电池行业集中度提升再次明

确，持续推荐设备龙头 

先导智能（300450）    证券研究报告 /公司研究/公司动态 
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图 1 2016 年动力电池厂商出货量排行 

 

数据来源：第一电动网  上海证券研究所 

持续推荐设备龙头：先导智能 

先导智能的主要客户为国内一线锂电生产厂家：如其大客户

CATL，未来公司有望进入比亚迪和松下的供应链。公司将充分受益

于一线龙头锂电企业产能扩张的需求以及锂电池行业集中度提高的

现实。 

公司收泰坦新动力 100%股权以后，公司将形成覆盖锂电池生产

中、后端设备的供应能力。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 10.79 亿元、16.62 亿元。归属母公司净利润 2.91 亿元、

4.42 亿元。EPS 为 0.71 元、1.08 元。对应的 PE 为 50 倍、33 倍。 

考虑收购泰坦新动力，预计 2017 年 EPS:1.22 元，对应 PE：29

倍。 

我们强烈看好公司未来的发展，维持公司“增持”评级，维持目

标价：42.2 元。 
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表 2 公司盈利预测结果  

区分 2015A 2016E 2017E 

营业收入：百万 536.11  1078.98  1661.57  

增长率 YOY 74.89% 101.26% 53.99% 

归属母公司股东净利润：百万 145.56  290.83  441.70  

增长率 YOY 122.18% 99.80% 51.88% 

EPS(元） 0.36  0.71  1.08  

PE（倍） 100.5  50.3  33.1  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2017/3/2） 

 

附：收购泰坦新动力交易的方案及泰坦新动力业绩承诺 

表 3 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  

 

表 4 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  
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资产负债表（单位：百万元） 
  

  利润表（单位：百万元） 

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

货币资金 278  158  271    营业收入 536  1,079  1,662  

存货 654  1,187  1,828    营业成本 305  623  972  

应收账款及票据 253  518  798    营业税金及附加 6  12  19  

其他 301  561  857    营业费用 17  30  45  

流动资产合计 1,487  2,424  3,754    管理费用 78  149  223  

长期股权投资 0  0  0    财务费用 (3) (5) (5) 

固定资产 159  130  108    资产减值损失 6  16  25  

在建工程 1  16  0    投资收益 3  6  10  

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

其他 15  12  9    营业利润 131  260  393  

非流动资产合计 208  267  222    营业外收支净额 40  81  125  

资产总计 1,695  2,690  3,976    利润总额 170  341  518  

短期借款 0  0  0    所得税 25  50  76  

应付账款及票据 468  863  1,329    净利润 146  291  442  

其他 499  866  1,332    少数股东损益 0  0  0  

流动负债合计 967  1,729  2,662    归属母公司股东净利润 146  291  442  

长期借款和应付债券 0  0  0    财务比率分析 
   

其他 0  0  0    指标 2015A 2016E 2017E 

非流动负债合计 0  0  0    总收入增长率 74.89% 101.26% 53.99% 

负债合计 967  1,729  2,662    EBITDA 增长率 110.83% 99.26% 50.15% 

少数股东权益 0  0  0    EBIT 增长率 117.63% 101.25% 52.63% 

股东权益合计 728  961  1,314    净利润增长率 122.18% 99.80% 51.88% 

负债和股东权益总计 1,695  2,690  3,976    
    

现金流量表（单位：百万元） 
  

  毛利率 43.05% 42.30% 41.50% 

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

净利润 146  291  442    EBIT/总收入 31.16% 31.15% 30.88% 

折旧和摊销 11  19  20    净利润率 27.15% 26.95% 26.58% 

经营性营运资金变动 58  (295) (285)           

其他 0  0  0    资产负债率 57.04% 64.28% 66.94% 

经营活动现金流 217  (49) 81    流动比率 1.54  1.40  1.41  

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

投资收益 4  6  10            

其他 (426) (116) 106    总资产回报率（ROA） 9.85% 12.49% 12.90% 

投资活动现金流 (353) (18) 116    净资产收益率（ROE） 19.99% 30.27% 33.61% 

股权融资 336  0  0    
    

负债变化 0  0  0    EV/营业收入 8.6  4.4  2.8  

股息支出 73  53  84    EV/EBITDA 25.8  13.3  8.7  

融资活动现金流 263  (53) (84)   PE 100.5  50.3  33.1  

净现金流 127  (120) 113    PB 20.1  15.2  11.1  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2017/3/2） 
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