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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 动态事项 

公司发布公告，2017 年 6 月 15 日，公司发行股份及支付现金购买

资产并募集配套资金事项获得 2017 年第 31 次并购重组委工作会议审核

无条件通过。 

 事项点评 

● 并购获得通过时间超预期。公司此次并购获得通过，时间点上超预

期，公司正式从锂电的中端设备延伸到后端设备领域，公司目前正在研

发前段设备，未来有望具备全线设备的供应能力。先导智能和泰坦新动

力未来有望在渠道、产品上形成协同效应，两者今年同期获得珠海格力

智能装备有限公司大单（先导：11 亿元、泰坦：9.44 亿元）就是最好的

证明。 

● 在手订单充足，保障未来业绩。考虑泰坦新动力，我们预计两者合

计在手订单超 50 亿元：先导智能(一季度末预估 23 亿元+新获格力智能

装备：11 亿元)，泰坦新动力（2016 年底 10.41 亿元+新获格力智能装备：

9.44 亿元）。充足的订单保障了公司未来的业绩。 

● 动力电池强者恒强。动力电池行业总体产能过剩，参考光伏行业的

发展史，我们认为未来将是行业龙头通过产能和价格达到行业出清。

2016年动力电池前 4企业的出货量占比为 65.79%，占有率提升 11.89%，

市场向龙头靠拢趋势明显。而龙头企业也制定了明确的扩产计划，以前

10 中有产能的规划的 6 家企业为例，其新增产能是 2016 年底产能的 2.9

倍（其中 CATL2020 年前新增产能是 2016 年底产能的 5.7 倍），增量设

备需求为 623 亿元，龙头动力电池厂家的设备市场空间巨大。 

● 新能源汽车销售蓬勃向上。2017 年 5 月份新能源汽车销量 4.5 万辆 

同比增长 28.4%，环比增长 31%，随着推广目录每月一批的推出以及补

贴政策的逐渐明朗，新能源汽车销量在 2 月份触底以后开始逐步回升，

我们判断下半年新能源汽车有望持续放量。而近期颁布的《完善汽车投

资项目管理的意见》中提出原则上不再核准以下新建传统燃油汽车企业

投资项目，以及《乘用车企业平均燃料消耗量与新能源汽车积分并行管

理办法（征求意见稿）》：2018 年度至 2020 年度，乘用车企业的新能源

汽车积分比例要求分别为 8%、10%、12%，其中比例和时间点超市场预

期。再次表明了国家对新能源汽车政策的持续友好。而全球主要汽车厂

家都制定了未来 5-10 年电动化发展路径，全球汽车电动化势不可挡。 

 投资建议。维持公司 2017/2018/2019 年销售收入为 18.93、31.22、

47.8 亿元。 归母净利润 4.57、6.95、10.26 亿元的预测， EPS 为 1.12、

1.70、2.51 元。考虑泰坦新动力，预计 2017/2018/2019 年 EPS 为 1.25、

1.83、2.61 元，对应的 PE 为 33.1、22.7、15.9 倍。公司作为锂电设备龙

头，内生外延都有望超预期。维持公司“增持”评级。 

 风险提示:竞争加剧、新能源汽车销售不达预期、股东减持。 
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2017 年 6 月 15 日 

 

资产负债表（单位：百万元） 
   

  利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017A 2018A 2019A   指标 2016A 2017A 2018A 2019A 

货币资金 157  512  736  1,733    营业收入 1,079  1,893  3,122  4,780  

存货 1,027  2,134  3,132  4,976    营业成本 620  1,105  1,842  2,837  

应收账款及票据 566  947  1,549  2,273    营业税金及附加 11  19  31  48  

其他 280  280  280  280    营业费用 31  53  87  134  

流动资产合计 2,031  3,872  5,697  9,263    管理费用 142  246  406  621  

长期股权投资 0  0  0  0    财务费用 (4) (8) (14) (28) 

固定资产 184  162  416  320    资产减值损失 14  23  37  57  

在建工程 17  180  0  0    投资收益 5  5  5  5  

无形资产 107  103  99  95    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 16  14  12  10    营业利润 270  461  737  1,116  

非流动资产合计 325  459  527  426    营业外收支净额 65  70  80  90  

资产总计 2,355  4,332  6,225  9,688    利润总额 334  531  817  1,206  

短期借款 0  0  0  0    所得税 43  74  122  180  

应付账款及票据 635  1,578  2,108  3,568    净利润 291  457  695  1,026  

其他           少数股东损益 0  0  0  0  

流动负债合计 1,411  3,022  4,359  7,001    归属母公司股东净利润 291  457  695  1,026  

长期借款和应付债券 0  0  0  0    财务比率分析 
    

其他 0  0  0  0    指标 2016A 2017A 2018A 2019A 

非流动负债合计 0  0  0  0    总收入增长率 101.26% 75.47% 64.87% 53.12% 

负债合计 1,411  3,022  4,359  7,001    EBITDA 增长率 96.55% 55.96% 55.36% 44.19% 

少数股东权益 0  0  0  0    EBIT 增长率 98.10% 58.07% 53.58% 46.66% 

股东权益合计 944  1,310  1,866  2,687    净利润增长率 99.68% 57.23% 52.18% 47.49% 

负债和股东权益总计 2,355  4,332  6,225  9,688    
     

现金流量表（单位：百万元） 
   

  毛利率 42.56% 41.65% 41.00% 40.65% 

指标 2016A 2017A 2018A 2019A   EBITDA/总收入 32.44% 28.84% 27.17% 25.59% 

净利润 291  457  695  1,026    EBIT/总收入 30.67% 27.63% 25.73% 24.65% 

折旧和摊销 19  23  45  45    净利润率 26.94% 24.14% 22.28% 21.46% 

营运资本变动 (243) 123  (264) 74              

经营活动现金流 105  553  427  1,093    资产负债率 59.91% 69.76% 70.02% 72.27% 

     
  流动比率 1.44  1.28  1.31  1.32  

资本支出 (121) (180) (150) 0    速动比率 0.51  0.48  0.52  0.57  

投资收益 5  5  5  5              

投资活动现金流 (134) (115) (77) 81    总资产回报率（ROA） 14.05% 12.07% 12.90% 12.16% 

     
  净资产收益率（ROE） 30.79% 34.89% 37.27% 38.18% 

股权融资 0  0  0  0    
     

负债变化 0  0  0  0    EV/营业收入 15.5  8.7  5.2  3.2  

股息支出 (75) (84) (125) (177)   EV/EBITDA 47.9  30.1  19.1  12.5  

融资活动现金流 (75) (84) (125) (177)   PE 58.2  37.0  24.3  16.5  

净现金流 (104) 354  225  997    PB 17.9  12.9  9.1  6.3  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2017/6/15） 
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投资评级体系与评级定义 
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行业投资评级： 
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体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和
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