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股东拟发行可交债，不影响基本面；中

长期看好公司业绩和订单超预期 
投资评级：买入（维持） 
事件 1：先导智能 5月 12日晚公告，公司控股股东先导投资拟以其

所持有的公司部分股票为标的非公开发行可交换公司债券。发行规

模不超过 15 亿元，债券期限 3 年。先导投资目前持有公司 1.66 亿

股，占公司总股本的 40.58%。 

事件 2：根据乘联会数据，4月新能源乘用车销量为 2.92 万辆，同

比增长 41%，环比增长 6%，1-4 月累计销量为 7.87 万辆，同比+31%。 

投资要点 

 发行可交债，属于股东融资需要，不直接影响上市公司经营 

可交债的发行人是上市公司股东，最大特点是转股时，可交债无股

权稀释效应。发债目的可以包括投资项目，投资退出、市值管理、

资产流动性管理等。本次拟发行可交债的发行价格还未定，债券利

率也未定，发行规模 15 亿元约占先导智能上市公司市值的 8%左右

（参考日 2017 年 5 月 12 日，考虑 13.5 亿元增发市值）。我们预

计，即使债券期满部分债转股，也不会对上市公司股价构成大影响。 

 4 月新能源车销量增长平稳，但略低于预期，预计 5 月高增长 

4 月新能源汽车销量整体平稳，但增速略低于预期，而乘用车受益

于 A00 级车拉动，继续大幅好转。预计第十批免购置目录将推动 5

月专用车回暖，判断 3、4 季度新能源汽车销量火爆，维持产销 75

万辆以上预期。北京 2017 年新能源汽车指标额度为 6 万个，目前

已用尽，这些新配置指标需在半年内上牌，预计北京市场 3-7 月新

能源车销售火爆，有望达到 1 万辆/月，以此拉动全国销量。4 月第

十批免购置税车型目录推出，数量达达到 776 款，囊括前三批推广

目录大部分车型，这些车型将享受补贴+免购置税双重优惠，对于推

动新能源汽车销量，预计 5 月新能源车销量将同比大幅提升，三四

季度放量，全年销量 75 万辆以上。 

 收购泰坦协同效应凸显，11 亿元大订单占 2016 年收入 102% 

近期先导获得格力智能装备 11 亿元大订单（格力是泰坦的第一大

客户）预计 2017 年交付，2018 年确认收入。预计此次格力智能装

备招标 8GWh*5 亿元/GWh=40 亿元设备投资。 

此外，基于格力与泰坦的长期合作关系，我们认为，此次泰坦大概

率也获得格力订单，且体量规模也在 10 亿级别（占比整线 25%），

预计先导+泰坦合计新接订单 20 亿元。我们认为，公司本部和泰坦

的在手订单约 50 亿元，可以锁定未来 2 年的业绩高增长。 

 超预期的点：全球电动车发展浪潮即将到来 

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

规划超过 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

们更看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。 

 盈利预测与投资建议 

我们预计先导未来三年净利润复合增长率约为 70%。2017/18/19 年

备考 EPS 为 1.47,2.13,3.01 元；PE 分别为 28,19,13X。考虑到公司高

成长性，和外延业绩有望超预期，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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市场数据 

收盘价（元）           40.45  

一年最低价/最高价  29.36/47.56  

市净率                   18.5   

流通 A股市值(百万元)     6835.4  

 

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 
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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  5876.5  8094.4  10732.8    营业收入 1079.0  2535.6  3676.6  4963.4  

  现金 212.7  2084.9  2631.9  3510.7    营业成本 619.8  1407.3  2022.1  2650.5  

  应收款项 555.9  1042.0  1510.9  2039.8    营业税金及附加 11.4  38.0  18.4  24.8  

  存货 1026.6  2698.9  3878.1  5083.1    营业费用 30.6  71.0  95.6  129.0  

  其他 290.5  50.7  73.5  99.3    管理费用 146.4  333.2  481.5  648.8  

非流动资产 330.0  329.7  313.9  296.6    财务费用 -3.6  -33.9  -69.6  -91.0  

  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  723.6  1132.1  1604.8  

  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  6206.2  8408.3  11029.5    利润总额 334.1  773.6  1132.1  1604.8  

流动负债 1466.5  3406.1  4884.1  6411.2    所得税费用 43.5  108.3  169.8  240.7  

  短期借款 0.0  20.0  20.0  20.0    少数股东损益 0.0  6.7  9.6  13.6  

  应付账款 634.5  2120.5  3047.1  3993.9    

归属母公司净利

润 290.7  658.6  952.7  1350.4  

  其他 832.0  1265.5  1817.0  2397.3    EBIT 274.9  689.7  1062.5  1513.9  

非流动负债 5.2  5.2  5.2  5.2    EBITDA 292.1  714.0  1088.3  1540.6  

  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  3411.2  4889.2  6416.4    每股收益(元) 0.71  1.47  2.13  3.01  

  少数股东权益 0.0  6.7  16.3  29.9    每股净资产(元) 2.31  6.22  7.82  10.23  

  归属母公司股东

权益 944.1  2788.3  3502.8  4583.2    

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  6206.2  8408.3  11029.5    ROIC(%) 28.6% 64.9% 93.3% 110.5% 

            ROE(%) 30.8% 23.6% 27.2% 29.5% 

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  676.5  795.1  1158.4    EBIT Margin(%) 25.5% 27.2% 28.9% 30.5% 

投资活动现金流 -134.1  -9.9  -10.0  -9.5    销售净利率(%) 26.9% 26.0% 25.9% 27.2% 

筹资活动现金流 -75.1  1205.6  -238.2  -270.1    资产负债率(%) 60.9% 55.0% 58.1% 58.2% 

现金净增加额 -104.0  1872.2  547.0  878.8    收入增长率(%) 101.3% 135.0% 45.0% 35.0% 

折旧和摊销 17.3  24.3  25.8  26.8    净利润增长率(%) 99.7% 126.6% 44.6% 41.8% 

资本开支 -48.2  -9.9  -10.0  -9.5    P/E 56.78  27.52  19.03  13.42  

营运资本变动 -180.2  -13.1  -193.0  -232.4    P/B 17.48  5.92  4.71  3.60  

企业自由现金流 60.9  594.4  726.0  1071.6    EV/EBITDA 61.53  27.89  19.66  14.88  

资料来源：wind,东吴证券研究所
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