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3 月电动车销量大幅上涨，国内设备龙

头继续收益  
投资评级：买入（维持） 
事件：根据中汽协数据，3 月新能源汽车产量 3.3 万辆，销售 3.1

万辆，同比增 35.6%，环比增 77%，累计同比-5%，销量继续好转。 
投资要点 

 3 月销量环比同比均大幅上升，预计 4 月商用车将会强势回暖 

根据中汽协数据，3 月新能源汽车产量 3.3 万辆，销售 3.1 万辆，

同比增 35.6%，环比增 77%，累计同比-5%，销量继续大幅好转，其

中乘用车销售 2.85 万辆，同比增长 81%，累计同比增长 30.1%，受

电池能量密度调整影响，一季度商用车累计销量为 4699 辆，同比

下滑 75.6%，由于第三批推广目录中客车及专用车数量超预期，预

计 4月商用车销量将强势回暖。 

 短期看：预计客车和专用车二季度销量会带动整体销量进一步

好转，全年预计销售 75 万辆 

短期看，电动车国内销量的回暖才刚开始，国内销量的回暖才刚开

始，预计 2季度进一步好转、3、4季度销量火爆，全年增长 45%以

上。4 月初第三批推广目录出台，共 634 款车型车型入选，其中客

车和专用车数量大超预期，分别为 454 款和 142 款，且客车中 83款

可获得高能量密度补贴，调整速度超预期。随着车型上目录，预计

4 月份商用车销量将大幅回暖。且由于今年政策启动早，车企在去

年底均已着手调整，我们判断今年放量节奏将提前，二三季度销量

火爆，预测全年 75万辆。 

 长期看：锂电池行业高速发展，整合大幕拉开，设备龙头受益 

1、电动车仍是未来 10 年成长最确定的板块，按照国家 2020 年

100GWh 产能，国内未来 5 年我国锂电设备行业的复合增长率 35%，

如按照 6 家最大锂电池厂的规划 200GWh，复合增速将超过 60%。 

2、工信部连续出台政策表明设备厂商将进入两极分化期，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，龙头电池厂强者恒强，绑定大电池厂的设备商将会迎来

业绩爆发期。 

3、市场担心国内设备投资高峰过后面临下滑，而忽视了全球电动车

发展的巨大潜力。TESLA Model 3 今年 7 月开始投产，预计明年产

能超过 50 万辆，仅一款车型对应锂电池年需求超过 37GWh，而全

球巨头大众、福特、通用、奔驰 2017 年开始电动化大布局。我们更

好有全球竞争力的锂电设备厂商先导智能，目前是全球第二家能给

特斯拉提供锂电卷绕机的公司。 

 收购泰坦新动力，切入锂电设备后段，有望转型整线提供商 

公司拟 13.5 亿元收购锂电池电芯及模组测试设备龙头泰坦，通过收

购，公司产品将从锂电设备中段切入到后段，公司覆盖的锂电生产

线设备将从 25%的占比提高到 50%，强化在产业链中的话语权。泰

坦在手订单超 11 亿元，净利率超 30%，盈利能力极强。此外，公司

还在研发前段设备涂布机等，公司未来有望转型整线提供商。 

 盈利预测与投资建议 

考虑收购泰坦，预计 2017/18/19 年备考净利润分别为 6.0,8.6,13.8 亿

元；2017/18/19 年 EPS 为 1.33,2.00,3.09 元，对应 PE 为 34,22,14X。

考虑到公司高成长性，内生外延有望超预期，故维持“买入”评级。 

 风险提示：新能源车低于预期；收购后协同效应低于预期。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元）           44.60  

一年最低价/最高价  29.36/47.56  

市净率                   19.3   

流通 A股市值(百万元)     7536.7  

 

基础数据 
每股净资产（元）           2.18 

资产负债率                60.92 

总股本（百万股）            408 

流通 A股（百万股）          169 

 

相关研究                       

公司点评: 业绩超预期，内生外延

有望继续高增长        20170309 

公司点评：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                  20170302 

公司点评：内生高增长确定，收购

布局锂电设备全产品线  20170208 

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 
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附录： 

图表 1：中汽协 2017 年 1-3 月产销量数据 

 
资料来源：中汽协，东吴证券研究所 

 

图表 2：中汽协 2017 年 1-3 月产销量数据 
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资料来源：wind，东吴证券研究所 

 

图表 3：锂电设备行业市场空间测算 

    2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 

动力

电池 

实际需求产能 15.9 28.8 36.9 50.9 68.1 91.8 

规划达到产能 15 32 58 90 130 180 

当年新增产量 13 17 26 32 40 50 

单位设备投资额 4 5 5 6 6 7 

当年设备投资总额 52 85 130 192 240 350 

数码

电池 

实际需求产能 39.5 39.6 41.6 45 48.7 52.6 

规划达到产能 39.5 42 44 47 51 56 

当年新增产量 2 2.5 2 3 4 5 

单位设备投资额 3 3 3.5 3.5 4 4 

当年设备投资总额 6 7.5 7 10.5 16 20 

锂电池产量合计 52.5 74 102 137 181 236 

同比增长   41% 38% 34% 32% 30% 

锂电设备当年投资额合计 58 92.5 137 202.5 256 370 

同比增长   59% 48% 48% 26% 45% 

动力电池设备投资占比 90% 92% 95% 95% 94% 95% 

数码电池设备投资占比 10% 8% 5% 5% 6% 5% 
 

资料来源：中国产业信息网，东吴证券研究所 

 

图表 4 ：公司锂电池设备合作伙伴   图表 5：锂电业务毛利率（%）呈上升趋势 

 

 

 

  

 

资料来源：公司官网，东吴证券研究所   资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 
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图表 6：公司设备基本覆盖锂电池生产中后段全部核心流程（红虚线框即将通过并购

泰坦新动力拥有） 

 
资料来源：公司资料，东吴证券研究所 

 

 

图表 7：主要二次电池变化趋势，锂电池价格下滑明显，未来广泛

的市场空间即将打开 

 

资料来源：中国产业信息网，东吴证券研究所 

 

 

图表 1：2015 年动力锂电池市场份额 TOP10：比亚迪、CATL 领先其他企业 

前 10 名企业 份额占比（%） 主要客户 主要产品 

比亚迪 23.2% 比亚迪旗下 E6、K9 等系列 方形+铁锂 

CATL 15.3% 宇通、宝马、一汽等 方形+铁锂 

深圳沃特玛 8.6% 五洲龙、金龙、扬州亚星、郑州

海马、中联重科等 

圆柱+铁锂 

合肥国轩 6.8% 安凯、江淮、金龙、申沃、新大

洋等 

方形+铁锂 

天津力神 5.1% 天津公交集团、宇通、东风扬子

江、一汽客车、康迪、江淮 

方形+铁锂 
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微宏动力 4.0% 重庆恒通客车 软包+钛酸锂 

哈尔滨光宇 3.8% 华为、中兴、英华达、国虹、康

佳、大北欧等等 

方型+铁锂/聚合

物 

中聚电池 3.0% 主要用于自身五龙电动车系列 方形+铁锂 

北京国能 2.5% 五洲龙、常隆客车、郑州日产、

苏州金龙等 

方形+铁锂/三元 

万向 2.4% 康迪、众泰、万向电动车、国家

电网等 

软包+铁锂 

 

资料来源：高工锂电，东吴证券研究所 

 

图表 2：先导主要客户的动力锂电池产能预测（GWh） 

锂电池厂商 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

CATL 0.5  4  7.5  15  30  

比亚迪 2 10 14 22 28 

亿纬锂能  0.8 1.5 5  7 

中航锂电 0.4 0.9 0.9 2.4 5 
 

资料来源：中国产业信息网，东吴证券研究所 
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财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 2085.8  5468.8  7626.6  10842.1    营业收入 1079.0  2265.9  3398.8  5098.2  

  现金 212.7  2080.5  2576.8  3423.9    营业成本 619.8  1257.6  1869.3  2722.4  

  应收款项 555.9  931.2  1396.8  2095.1    营业税金及附加 11.4  34.0  17.0  25.5  

  存货 1026.6  2411.7  3585.0  5221.1    营业费用 30.6  63.4  74.8  132.6  

  其他 290.5  45.3  68.0  102.0    管理费用 146.4  298.1  445.4  666.3  

非流动资产 330.0  329.7  313.9  296.6    财务费用 -3.6  -33.8  -68.7  -88.8  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 5.2  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 201.2  204.4  192.2  178.5    其他 -10.0  3.6  3.6  3.6  

  无形资产 107.0  103.4  99.9  96.3    营业利润 269.5  650.1  1064.5  1643.8  

  其他 21.8  21.8  21.8  21.8    营业外净收支 64.6  50.0  0.0  0.0  

资产总计 2415.7  5798.4  7940.5  11138.8    利润总额 334.1  700.1  1064.5  1643.8  

流动负债 1466.5  3045.8  4507.0  6584.7    所得税费用 43.5  98.0  159.7  246.6  

  短期借款 0.0  20.0  20.0  20.0    少数股东损益 0.0  6.0  9.0  14.0  

  应付账款 634.5  1894.9  2816.8  4102.3    

归属母公司净利

润 290.7  596.1  895.8  1383.2  

  其他 832.0  1130.9  1670.2  2462.4    EBIT 274.9  616.3  995.8  1554.9  

非流动负债 5.2  5.2  5.2  5.2    EBITDA 292.1  640.6  1021.6  1581.7  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 5.2  5.2  5.2  5.2    

重要财务与估值

指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 1471.7  3051.0  4512.1  6589.9    每股收益(元) 0.71  1.33  2.00  3.09  

  少数股东权益 0.0  6.0  15.1  29.0    每股净资产(元) 2.31  6.12  7.62  10.09  

  归属母公司股东

权益 944.1  2741.4  3413.3  4519.9    

发行在外股份(百

万股） 408.0  448.1  448.1  448.1  

负债和股东权益总

计 2415.7  5798.4  7940.5  11138.8    ROIC(%) 28.6% 59.4% 91.2% 114.2% 

            ROE(%) 30.8% 21.7% 26.2% 30.6% 

现金流量表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 41.5% 43.0% 44.5% 46.1% 

经营活动现金流 105.2  656.4  730.2  1133.3    EBIT Margin(%) 25.5% 27.2% 29.3% 30.5% 

投资活动现金流 -134.1  -9.9  -10.0  -9.5    销售净利率(%) 26.9% 26.3% 26.4% 27.1% 

筹资活动现金流 -75.1  1221.3  -223.9  -276.6    资产负债率(%) 60.9% 52.6% 56.8% 59.2% 

现金净增加额 -104.0  1867.8  496.3  847.1    收入增长率(%) 101.3% 110.0% 50.0% 50.0% 

折旧和摊销 17.3  24.3  25.8  26.8    净利润增长率(%) 99.7% 105.1% 50.3% 54.4% 

资本开支 -48.2  -9.9  -10.0  -9.5    P/E 62.61  33.53  22.31  14.45  

营运资本变动 -180.2  30.1  -200.4  -290.7    P/B 19.27  6.64  5.33  4.03  

企业自由现金流 60.9  574.5  661.9  1048.2    EV/EBITDA 67.33  33.17  22.23  15.67  

资料来源：wind,东吴证券研究所
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