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大单落地，客户拓展望持续推进 

——先导智能（300450）事件点评 

  2017 年 04月 20 日 

 强烈推荐/维持  

 先导智能 事件点评 
 

事件： 

公司于近日与珠海格力智能装备有限公司签订了采购生产设备及

配套系统的《采购合同》，合同含税总金额为 11.084 亿元，该数

额为公司 2016 年度经审计营业收入的 102.73%。 

 

 

 

 

主要观点： 

1．拟收购泰坦新动力协同效应初现，大单落地促进公司业绩 

公司与格力智能（格力电器全资子公司）所签订单金额为 11 亿，

超过公司 2016 年全年营业收入，若订单充分履行，将大大增厚公

司业绩。此次订单的签订，为公司拟收购泰坦新动力的协同效应初

步体现，格力智能是泰坦新动力的第一大客户。长期来看，公司与

泰坦新动力上游供应商趋同，下游客户重叠度高，成功收购泰坦新

动力后，公司与泰坦新动力的客户资源相互导入，未来在新客户拓

展和获取新订单的方面将进一步加快。 

格力电器公告拟与珠海银隆签订《合作协议》，约定双方在智能装

备、电机电控、新能源汽车、储能等领域进行合作，每年相互优先

采购总金额不超过 200 亿元。根据以上战略合作协议，我们预计格

力智能与珠海银隆存在相互销售设备及工业产品的可能性，此次格

力智能采购自公司的设备最终使用方或为珠海银隆。基于以上判

断，我们认为公司将持续受益于珠海银隆的产能扩建。 
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交易数据   
 

52 周股价区间（元） 43.4-37.81 

总市值（亿元） 177.07 

流通市值（亿元） 73.34 

总股本/流通 A股（万股） 40800/16898 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 3.18 
 
52 周股价走势图 

 
资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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2、收购泰坦新动力提升产品线价值，加速整线转型 

公司于 2017 年 3 月 1 日公告了增发收购草案，拟以 13.5 亿元作价收购珠海泰坦新动力 100%股权，泰坦新动

力承诺 2017-2019 年业绩不低于 1.05 亿、1.25 亿和 1.45 亿。泰坦新动力主要经营范围为各类锂电池电芯及

模组测试设备、能量回收型化成、分容设备的制造。若收购完成，公司的产业链将进一步向锂电制造后段的

分容、检测环节延伸，整体产品线价值预计从 30%提升至 50%。公司与泰坦新动力将实现产业协同，客户资

源的共享。同时，公司长期在研的涂布机等设备已趋近成熟，将逐步实现锂电池全流程设备的生产，未来将

更加充分的受益于行业整体的增长。 

3、新能源汽车景气度回升，一梯队锂电池企业扩产能确定性强 

从 2017 年的前三批《新能源汽车推广应用车型推荐目录》来看，进入目录的产品款型数量是超预期的，2017

年的第 1 批、第 2 批目录分别有 185 款、201 款车型入围，第 3 批目录的车型数量迅速提升到了 634 款。特

别需要强调的客车市场，第 1 批目录中客车车型为 76 款，第2 批目录中为 128 款，第 3 批目录中为 454 款，

可以看出新能源客车生产厂商的申报积极性和发展推动热情持续向上。我们预计 2017 年全年新能源汽车销

量突破 75 万辆，同比增长超过 46%，景气度将不断上升。 

《汽车动力电池行业规范条件》（2017 年征求意见稿）和《促进汽车动力电池产业发展行动方案》两份文件，

对动力锂电池单体企业产能和全市场的产能制定了指标，其中要求单体企业年产能达到 8Gwh，PACK 企业年

产能达到 4Gwh；到 2020 年，动力电池行业总产能超过 100Gwh，龙头企业产销规模超过 40Gwh，促进了锂电

池生产企业的扩产能和行业整合。根据新能源汽车的产销预估，我们判断现有锂电池厂扩产规划将致使行业

产能大幅过剩，因此我们认为在此轮行业整合调整周期中，部分低端电池厂及落后产能将退出市场，相对而

言，一梯队企业的产能扩张及对应设备订单具有更强确定性。公司产品定位高端，与 CATL 等龙头深度绑定，

我们认为公司将充分受益于锂电池生产企业的集中度提升，业绩有望持续高增长。 

 

盈利预测与投资评级： 

公司未来增长具备想象空间。除去本轮锂电池厂商的快速扩产能带动的设备需求，我们认为长期来看公司产

品还有以下增长驱动因素。1）切入比亚迪、特斯拉等国内外高端厂商供应链；2）锂电池产品升级带来的锂

电设备与产线的更新换代需求；3）业务延伸至储能设备等领域，我们坚定看好公司未来发展。此次新签订

单将对公司业绩产生积极影响，我们上调了公司盈利预测，暂不考虑并购泰坦新动力，我们预计公司

2017-2019 年营业收入分别为 21.2 亿元、29.7 亿元和 37.6 亿元，净利润分别为 5.3 亿元、7.4 亿元和 9.3

亿元，EPS 分别为 1.30 元、1.82 元和 2.28 元，对应 PE 分别为 33.5X、23.8X 和 19.0X，维持“强烈推荐”

评级。  
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财务指标预测 
 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 536.11 1,078.98 2,115.44 2,973.61 3,759.68 

增长率（%） 74.89% 101.26% 96.06% 40.57% 26.43% 

净利润（百万元） 145.56 290.65 529.56 744.13 931.07 

增长率（%） 122.18% 99.68% 82.20% 40.52% 25.12% 

净资产收益率（%） 19.99% 30.79% 39.45% 39.19% 35.85% 

每股收益(元) 1.74 0.71 1.30 1.82 2.28 

PE 24.94 60.92 33.48 23.80 19.02 

PB 8.11 18.76 13.21 9.33 6.82   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 

 

风险提示： 

新能源汽车政策趋严，订单签订不达预期，收购及整合风险。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 1508 2086 3209 4136 5247 营业收入 536 1079 2115 2974 3760 

货币资金 300 213 518 780 1379 营业成本 305 620 1217 1684 2123 

应收账款 144 186 319 407 515 营业税金及附加 6 11 21 30 38 

其他应收款 3 4 9 12 15 营业费用 17 31 59 83 105 

预付款项 10 11 11 11 11 管理费用 78 142 275 387 489 

存货 654 1027 1667 2076 2327 财务费用 -3 -4 -6 -6 -6 

其他流动资产 289 280 280 280 280 资产减值损失 5.82 14.10 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 208 330 419 430 437 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 3.43 5.18 0.00 0.00 0.00 

固定资产 159.27 183.70 196.62 223.42 248.38 营业利润 131 270 549 796 1011 

无形资产 33 107 172 162 151 营业外收入 39.90 101.43 60.00 60.00 60.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 0.19 36.82 0.30 0.40 0.50 

资产总计 1717 2416 3627 4566 5685 利润总额 170 334 609 855 1070 

流动负债合计 983 1466 2236 2516 2787 所得税 25 43 79 111 139 

短期借款 0 0 26 0 0 净利润 146 291 530 744 931 

应付账款 245 286 900 1154 1280 少数股东损益 0 0 1 0 0 

预收款项 496 772 772 772 772 归属母公司净利润 146 291 529 744 931 

一年内到期的非

流动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 169 386 575 829 1047 

非流动负债合计 6 5 50 150 300 EPS（元） 1.74 0.71 1.30 1.82 2.28 

长期借款 0 0 50 150 300 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 988 1472 2286 2666 3087 成长能力      

少数股东权益 0 0 1 1 1 营业收入增长 74.89% 101.26% 96.06% 40.57% 26.43% 

实收资本（或股

本） 

136 408 408 408 408 营业利润增长 74.37% 106.44% 103.70% 44.94% 27.02% 

资本公积 355 83 83 83 83 归属于母公司净利

润增长 

81.95% 40.70% 81.95% 40.70% 25.12% 

未分配利润 207 394 685 1094 1606 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

728 944 1341 1899 2597 毛利率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

负债和所有者权

益 

1717 2416 3627 4566 5685 净利率(%) 27.15% 26.94% 25.03% 25.02% 24.76% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 8.48% 12.03% 14.58% 16.30% 16.38% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 19.99% 30.79% 39.45% 39.19% 35.85% 

经营活动现金流 217 105 481 418 726 偿债能力      

净利润 146 291 530 744 931 资产负债率(%) 58% 61% 63% 58% 54% 

折旧摊销 41.59 120.16 0.00 38.89 42.29 流动比率 1.53 1.42 1.44 1.64 1.88 

财务费用 -3 -4 -6 -6 -6 速动比率 0.87 0.72 0.69 0.82 1.05 

应收账款减少 0 0 -133 -89 -108 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.44 0.52 0.70 0.73 0.73 

投资活动现金流 -353 -134 -45 -50 -50 应收账款周转率 5 7 8 8 8 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 3.05 4.07 3.57 2.90 3.09 

长期股权投资减

少 

0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 3 5 0 0 0 每股收益(最新摊

薄) 

1.74 0.71 1.30 1.82 2.28 

筹资活动现金流 263 -75 -76 -106 -77 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.93 -0.25 0.88 0.64 1.47 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

5.35 2.31 3.29 4.65 6.37 

长期借款增加 0 0 50 100 150 估值比率      

普通股增加 85 272 0 0 0 P/E 24.94 60.92 33.48 23.80 19.02 

资本公积增加 244 -272 0 0 0 P/B 8.11 18.76 13.21 9.33 6.82 

现金净增加额 127 -104 360 262 599 EV/EBITDA 33.14 45.31 30.02 20.61 15.88  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入（百万元） 1,190.27 1,294.79 1,541.38 6,669.03 9,610.65 增长率（%） 225.78% 8.78% 19.05% 332.67% 44.11% 净利润（百万元） 109.54 84.33 111.97 594.58 820.67 增长率（%） 95.25% -23.02% 32.78% 431.02% 38.03% 净资产收益率（%） 9.42% 7.13% 9.56% 41.58% 42.87% 每股收益(元) 0.24 0.11 0.16 0.49 0.68 PE 67.88 148.09 104.05 33.13 23.87 PB 6.62 10.40 9.94 7.46 5.54 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


