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锂电设备标杆企业，拓产品链提能力紧抓行业机遇期 
■领先锂电设备供应商，持续高速成长：先导智能是国内领先的锂电设备供应商，

依托先进的自动卷绕技术和高速分切技术，为松下、索尼、三星等世界一流锂电

池生产厂商及 CATL 等国内领先厂商提供数码和动力锂电池关键设备，是国内唯

一一家可以为比亚迪和特斯拉提供动力锂电池卷绕机的企业。随着新能源汽车销

量持续走强，动力锂电池需求量大增，锂电企业持续扩产，公司作为设备领先企

业，业绩高速增长。 

■收购泰坦新动力获无条件通过，产品线延伸到后道工序：6 月 18 日，公司收购

泰坦新能源获证监会无条件通过。泰坦新动力在电池化成、分容、分选及自动化

仓储、测试设备方面具备领先优势。公司收购泰坦后，产品线进一步丰富。同时，

公司与泰坦将在技术研发、客户资源等多方面协同发展。泰坦新能源

2017/2018/2019 年业绩承诺分别是 1.05 亿元、1.25 亿元、1.45 亿元，将显著增厚

公司利润。 

■新能源汽车热销+技术路线变革，动力锂电需求增长：据中汽协数据，今年 5

月我国新能源汽车产销量达到 51447 辆、45300 辆，环比增长 37.9%、31.8%。从

销售结构看，纯电动汽车增长 50%，A0、A00 级乘用车增长显著。反映在补贴退

坡的情况下，市场内生需求逐步崛起。我们测算，今年我国新能源汽车销量将达

到 70~80 万辆，同比增长 40%以上；到 2020 年我国新能源汽车销量将突破 200

万辆，保有量突破 500 万辆，锂电需求达到 120GWh。 

■动力锂电企业持续扩产，设备企业持续高景气：今年以来，我国陆续下发多项

文件，对锂电企业的产能要求从 0.2GWh 提升到 8GWh；2020 年锂电产能达到

100GWh，并产生具备 40GWh 产能的龙头企业。目前我国锂电企业产能普遍在

10GWh 以下，领先企业都制订了积极的扩产计划，公司订单饱满，业绩有望持

续高速增长。 

■投资建议：我们预计公司 2017 年-2019 年的收入分别为 19.4、39.6、59.8 亿

元，净利润分别为 5.25、11.31、17.54 亿元。公司是锂电设备行业标杆企业，

有望受益下游市场需求旺盛和行业集中度提高，我们持续看好公司发展。给予买

入-A 的投资评级，6 个月目标价为 60 元。 

■风险提示：下游需求波动，市场竞争加剧 
  

(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入 536.1 1,079.0 1,940.0 3,963.4 5,976.5 

净利润 145.6 290.7 525.2 1,131.0 1,753.7 

每股收益(元) 0.36 0.71 1.29 2.77 4.30 

每股净资产(元) 1.78 2.31 3.60 5.64 9.30 

 

盈利和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 139.9 70.1 38.8 18.0 11.6 

市净率(倍) 28.0 21.6 13.9 8.8 5.4 

净利润率 27.2% 26.9% 27.1% 28.5% 29.3% 

净资产收益率 20.0% 30.8% 35.7% 49.1% 46.2% 

股息收益率 0.4% 0.3% 0.0% 1.5% 1.3% 

ROIC 52.2% 55.9% 64.9% 106.6% 97.8%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测      
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1. 自动化设备领先企业，深耕锂电、光伏、电容领域 

 

1.1. 自动化设备领先企业，业务领域不断拓展 

 

无锡先导智能装备股份有限公司（以下简称“先导智能”或“公司）成立于 2002 年，是一

家专业从事高端自动化成套设备研发设计、生产销售的高科技公司，为锂电池、光伏电池/

组件、薄膜电容器等节能环保及新能源产品的生产制造商提供高端全自动智能装备及解决方

案。 

 

表 1：公司发展历程 

公司 历程 

2002 设立无锡先导自动化设备有限公司 

开始为法拉电子提供设备。 

2004 通过 ISO2000:9000 质量管理体系认证； 

为日本 TDK(全球 EPCOS 在中国、巴西、印度等的工厂提供设备。 

2008 开始涉足锂电池行业，设立锂电池事业部； 

自动卷绕机出口美国。 

2010 被授予江苏省【高新技术企业】称号； 

为美国 KEMET 提供设备； 

为索尼开发锂电池设备。 

2011 2011 年 12 月 27 日，公司整体变更为股份制公司：无锡先导自动化设备股

份有限公司； 

高压自动卷绕机出口日本 NISSIN 公司； 

为索尼开发成功锂电池电极自动重绕机； 

2013 太阳能电池片串焊机获得江苏省优秀新产品金奖； 

光伏组件工厂用串焊机国内占有率最高。 

2014 公司开发的动力和数码锂电池设备行业国内排名第一，先导的锂电池设备

技术达到国际先进国内领先的水平； 

松下株式会社能源事业部最高领导坂本真治先生来公司考察； 

被评为国家两化融合管理贯标体系试点单位； 

2015 通过国家两化融合管理贯标体系认证。 

5 月 18 日，公司在深圳交易所挂牌上市，股票简称：先导股份，股票代

码：300450。 

12 月 2 日，公司更名为无锡先导智能装备股份有限公司，股票简称：先导

智能。 

2016 被评为“江苏省管理创新优秀企业”； 

成为国际最大的锂电池自动化设备制造商。 

资料来源：公司官网、安信证券研究中心 

 

公司股权相对集中。董事长王燕清分别通过无锡嘉鼎股权投资合伙企业、无锡先导电容器设

备厂、无锡先导投资发展有限公司持有公司 58.59%股权，是公司实际控制人。 
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图 1：公司股权结构 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

1.2. 光伏、电容器业务平稳发展，锂电发展带来增量 

 

公司早期从事薄膜电容器的生产研发，为客户提供定制化服务。此后公司研发成功 WHC500

高压电力电容器自动卷绕机，替代进口，开始进军高速发展的光伏配件和锂电设备市场。目

前公司已经成为锂电池、光伏电池/组件、薄膜电容器等节能环保及新能源产品的综合生产制

造商，并提供高端全自动智能装备及解决方案。 

 

图 2：公司产品系列 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

锂电池设备：公司 2008 年进入锂电池装备行业，专注极片制作、电芯组装领域，掌握了以

卷绕技术、高速分切技术、自动焊接技术、自动贴胶技术和真空注液技术为主的锂电池设备

行业核心技术。 
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图 3：锂电池设备：焊接卷绕一体设备  图 4：光伏设备：LDTH2000 多栅串焊机 

 

 

 

资料来源：公司官网、安信证券研究中心  资料来源：公司官网、安信证券研究中心 

 

光伏电池和组件：公司 2009 年进入光伏装备行业，成为国内最大的光伏自动化设备专业制

造商。公司掌握了以全自动上下料技术和串焊技术为主的行业核心技术，为下游光伏领先企

业开发了配套于光伏电池片生产线多个工序的硅片上下料机和用于光伏组件生产的电池片

自动串焊机。 

 

薄膜电容器行业：公司起步于薄膜电容器设备，在薄膜电容器设备制造的技术水平已经达到

国际先进水平，加工和配套采购成本和综合成本相比境外厂商有很大优势。 

 

图 5：电容器设备：LDS 750 高速分切机 

 

资料来源：公司官网、安信证券研究中心 

 

1.3. 公司业绩高速发展，收入利润实现高增长 

 

公司经营状况良好，业绩始终维持高速增长。2014 至 2016 年，公司营业收入分别为 3.07、

5.36、10.79 亿元，归母净利润为 0.66、1.46、2.91 亿元。其中 16 年公司业绩显著超越预

期，锂电设备业务高速增长，成为公司业绩增长的主要驱动力。 
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图 6：公司 16 年营收同比上涨 101.26%  图 7：公司产品营收占比 

 

 

 
资料来源：wind、安信证券研究中心  资料来源：wind、安信证券研究中心 

 

图 8：公司 2016 年归母净利润同比上升 99.68%  图 9：公司 2016 年毛利率 45.6% 

 

 

 
资料来源：wind、安信证券研究中心  资料来源：wind、安信证券研究中心 

 

2. 锂电业务持续发力，业绩持续高速增长 

 

2.1. 受益新能源汽车发展，锂电业务持续发力 

 

受我国新能源汽车发展迅速、下游锂电池生产厂商大力扩产影响，国内相应的的锂电设备企

业均充分受益，在营收业绩上实现了不同程度的增长。其中公司作为国内锂电设备领先企业，

锂电设备业务增长尤为明显。 
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图 10：公司锂电池营收占比呈上升趋势  图 11：公司锂电池支撑产品营收增长(单位：亿元) 

 

 

 
资料来源：wind、安信证券研究中心  资料来源：wind、安信证券研究中心 

 

公司充分洞察锂电设备市场的高速发展态势，继续加大对锂电池生产设备业务的投入。未来

公司将继续促进锂电生产装备技术的升级革新，壮大锂电池设备制造业务，作为行业引领者

继续提高锂电池设备市场占有率。 

 

2.2. 外延并购泰坦新动力，延伸企业价值链 

 

公司 6 月 16 日发布公告，公司收购泰坦新动力获得证监会无条件通过。根据公司方案，公

司将以 13.5 亿元对价收购泰坦新动力 100%股权。其中以 33.98 元/股价格募集资金 6.08 亿

元，并以询价方式向不超过 5 名特定投资者非公开发行股份募集配套资金不超过 6.21 亿元。 

 

泰坦新动力是一家专业研发、制造能量回收型化成、分容、分选、自动化仓储物流、锂电池

电芯及模组测试设备的专业厂家，产品主要用于锂电池制造过程中的电芯后道工序。 

 

目前泰坦新动力拥有电力电子、自动控制、机械装备等技术领域的技术人才资源，主要客户

包括比亚迪、双登集团、珠海银隆、CATL、骆驼集团新能源电池等众多行业知名的大型锂

电池制造厂商。 

 

图 12：泰坦圆柱电池快速装夹系统解决方案  图 13：泰坦硬壳电池半自动化解决方案 

 

 

 
资料来源：公司官网、安信证券研究中心  资料来源：公司官网、安信证券研究中心 
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锂电池生产工艺较为复杂，其中不同类型的锂电所对应的生产工艺也不尽相同。一般来说，

锂电池生产工艺流程主要涵盖电极制作的搅拌涂布阶段（前道）、电芯合成的卷绕注液阶段

（中道），以及化成封装的包装检测阶段（后道）。 

 

前道工序对应的锂电设备主要包括真空搅拌机、涂布机、辊压机等，中道工序主要包括模切

机、卷绕机、叠片机、注液机等，后道工序包括化成机、检测设备、pack 自动化设备等。 

 

图 14：锂电池生产流程图 

 
资料来源：2017-2022 年中国动力电池市场监测及前景预测报告、安信证券研究中心 

 

先导智能目前的产品主要涉及的是锂电池前、中道工序设备，此次收购泰坦新动力将锂电产

业链延伸至后端，覆盖整个产业链流程。公司与泰坦同属于锂电专用设备制造业行业，将会

形成较好的业务协同效应，实现上游供应商趋同和下游客户重叠。此外双方还在技术研发、

人才培养、品牌宣传、渠道销售之间存在很大的协同性，通过整合将具备更为完整的锂电池

一体化生产线的能力，通过规模效应扩大公司行业领先的品牌影响力，将有利于牵头起草和

制定行业标准，主导标准的制订将有利于公司未来长期发展战略的实施，将公司的影响力转

化为生产效益。 

表 2：公司收购泰坦新动力实现锂电后端设备业务延伸 

 锂电池前端设备 锂电池中端设备 锂电池后端设备 

主要工艺 搅拌 制片、模切 分容检测 

 涂布 卷绕、叠片 电池 PACK 

 辊压 电芯封装  

 分切 注液  

先导智能主要产品 隔膜分切机、极片分切机 
卷绕机、焊接卷绕一体

机、电极叠片机 
 

泰坦新动力主要产品   

动力软包电池设备及系统、

动力硬壳电池设备及系统、

圆柱电池设备及系统 

资料来源：公司公告、安信证券研究中心 
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此外，泰坦原股东承诺 17/18/19 年泰坦净利润达到 1.05、1.25、1.45 亿元，将显著增厚公

司利润。若在补偿期限内实现的实际净利润数高于净利润承诺数，先导智能将以现金方式向

各补偿义务人提供业绩奖励。2017 年并表以后，泰坦将成为公司新的利润增长极。 

 

2.3. 融合智能制造，技术研发升级革新 

 

2015 年公司开始推进智能转型战略，着手于智能工厂的布局，并被认定为国家两化融合示

范企业。公司在去年大力加快了智能工厂建设，与互联网+相融合，与 IBM 合作开发了“先

导云”和大数据中心，建立全价值链的协同平台。为客户提供系统集成和智能工厂解决方案，

打造理想智能工厂，实现工业 4.0 目标。公司目前已经成功研发出了国际首条以自动化输送

设备构造的动力电池全自动物流生产线，帮助电池企业打造真正的智能车间。 

 

图 15：公司智能工厂结构  图 16：公司智能工厂设备及工作方式 

 

 

 
资料来源：公司官网、安信证券研究中心  资料来源：公司官网、安信证券研究中心 

 

2.4. 顺应产业规模扩张，大力扩产突破瓶颈 

 

公司所投资的 2.16 亿元的“新型自动化设备产业基地建设项目”基本建设已经完成，随着

国家对新能源产业的支持力度不断加大，锂电池行业得到了快速持续的发展，作为锂电池设

备厂家，公司目前的产能已不足以支撑未来的发展增速，扩大产能成为迫切需要。 
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图 17：公司零件加工制造中心 

 

资料来源：公司官网、安信证券研究中心 

 

为顺应动力锂电池产业规模的扩张，2017 年 3 月公司发布公告，将启动位于无锡市国家高

新技术产业开发区新洲路 18 号的动力锂电池设备生产基地建设项目（一期）建设，该项目

一期投资金额约为 3 亿元，主要用于新建办公楼 1 栋、厂房 4 栋，和立式加工中心等主要设

备的建设。项目投产后预计公司锂电池设备产能可以扩大约 1倍，有效突破了公司产能瓶颈，

为公司提高锂电池设备市场占有率和公司的核心竞争力提供动力。 

 

3. 新能源汽车产业走强，设备需求持续攀升 

 

3.1. 新能源车销量攀升，驱动动力锂电需求爆发 

 

国家政策支持新能源汽车发展，带动动力锂电池出货量不断上升。近几年来，随着社会宏观

环境的背景和国家财政补贴，以及中央和地方推出相应的政策扶持，我国的新能源电动车的

发展目前进入黄金时期。2012~2015 年，我国新能源汽车销量复合增长率达到 150.87%。

2016 年国家严查骗补，年增速回落到 56%。 

 

图 18：2011~2016 年新能源汽车销量及同比增长率  图 19：2017 年五个月新能源汽车月度销量及同比增长率 

 

 

 

资料来源：wind、安信证券研究中心  资料来源：wind、安信证券研究中心 

 

2017 年以来，我国新能源汽车销量波动较大。主要原因是国家查骗补后政策进入真空期。

新政策的消化需要时间。开年以来，相关政策密集出台，显示出国家支持新能源汽车发展的

决心没有动摇，新能源汽车销量逐步回升。5 月新能源汽车产销量分别为 51447、45300 辆，
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环比增长 37.9%、31.8%，同比增长 37.84%、28.57%。从销量结构上来看，纯电动车销量

3.9 万辆，同比上涨 50%，A0、A00 级乘用车销量 4660、15917 辆，同比上涨 36%、104%，

反映在补贴退坡的情况下，市场内生需求崛起。我们预计后续几个月销量仍将维持增长，全

年新能源车销量有望达到 70 万辆，同比增长 40%。 

 

图 20：第一至五批新能源汽车推荐目录 

 
资料来源：工信部，安信证券研究中心 

 

2016 年新能源汽车销量仅占我国汽车销量的 1.84%，我国政策大力支持新能源汽车发展，

近几年新能源汽车销量复合增速超过 150%。中国汽车技术研究中心主任吴松泉认为，2020

年新能源汽车将占中国汽车总销量的 8%。如该目标达到，新能源汽车销量将相比 2016 年增

长 516.47%。 

 

图 21：2011~2016 年汽车销量及在汽车销量中占比  图 22：2011~2016 年新能源汽车销量及同比增长率 

 

 

 
资料来源：wind、安信证券研究中心  资料来源：wind、安信证券研究中心 

 

动力电池作为新能源汽车产业链的核心部件，也迎来了发展的一波高潮，出货量不断攀升。

高工产研锂电研究所(GGII)数据显示，2016 年中国锂电池产业投资规模超过 1200 亿元，全

年实际投资超过 550 亿元，其中动力电池的投资规模占比最大，超过过 60%。据 EVtank 统

计，2016 年我国动力锂电池出货量达到 30.5Gwh，同比增长 79.4%。 
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图 23：2016 年国内新能源车产销量突破 50 万台  图 24：国内近年锂电池产能大幅增长 

 

 

 

资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：产业信息网，安信证券研究中心 

 

我们根据新能源乘用车、客车、专用车的细分销量预测，到 2020 年，我国动力锂电需求将

超过 120GWh。 

 

表 3：2020 年动力锂电需求量将超过 120GWh 

    2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 
单车带电

量（KWh） 

2020 年

需求量

（GWh） 

乘用车   0.9 1.42 6.32 21.43 33.60  55.74  84.92  130.96  203.27  40 81.31  

  增长率   57.78% 345.07% 239.08% 56.79% 65.89% 52.35% 54.22% 55.21%     

  纯电动 0.9 1.42 4.66 15.05 25.7 46.26  74.02  118.43  189.48      

  增长率   57.78% 228.17% 222.96% 70.76% 80% 60% 60% 60%     

  混动     1.66 6.38 7.9 9.48  10.90  12.54  13.79      

  增长率       284.34% 23.82% 20% 15% 15% 10%     

客车   0.23 0.17 2.6 11.22 12.31  13.24  14.24  15.31  16.47  114 18.78  

  增长率   -26.09% 1429.41% 331.54% 9.71% 7.54% 7.55% 7.56% 7.57%     

  纯电动 0.23 0.17 1.27 8.82 10.41 11.24  12.14  13.11  14.16      

  增长率   -26.09% 647.06% 594.49% 18.03% 8% 8% 8% 8%     

  混动     1.33 2.4 1.9 2.00  2.09  2.20  2.31      

  增长率       80.45% -20.83% 5% 5% 5% 5%     

专用车   0.19 0.2 0.41 4.78 4.79 9.58  17.24  27.59  41.39  53.5 22.14  

  增长率   5.26% 105.00% 1065.85% 0.21% 100% 80% 60% 50%     

合计   1.32  1.79  9.33  37.43  50.70  78.56  116.40  173.87  261.13    122.23  

资料来源：中汽协，安信证券研究中心 

 

3.2. 锂电企业持续扩产，设备需求逐步释放 

 

2016 年 11 月，工信部发布了《汽车动力电池行业规范条件》（2017 年）的意见，指出锂离

子动力电池单体企业年产能力不低于 80 亿瓦时，金属氢化物镍动力电池单体企业年产能力

不低于 1 亿瓦时，超级电容器单体企业年产能力不低于 1 千万瓦时。系统企业年产能力不低

于 80000 套或 40 亿瓦时。生产多种类型的动力电池单体企业、系统企业，其年产能力需分

别满足上述要求。 

 

其中，国家规定的锂离子动力电池单体企业年产能门槛是之前的 40 倍。根据高工锂电调研

显示，截止 2016 年一季度国内有动力电池企业 130 家，较 2015 年增加了 9 家动力电池企

业。预计达到高峰时，中国动力电池企业总数将接近 150 家。然而目前能够达到产能 8GWh
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要求的锂电池企业仅有少数几家如沃特玛和 CATL。在政策的推动下，国内各大动力电池厂

商相继提出并建设扩产计划。 

 

2017 年 3 月 1 日，工信部与发改委、科技部和财政部等联合印发了《促进汽车动力电池产

业发展行动方案》，明确提出 2020 年动力锂电池总产能超过 100GWh，形成年产销规模

40GWh 以上龙头企业的发展目标。 

 

此次方案相对于之前的政策，对锂电池产品性能、产品安全性、产业规模、关键材料及零部

件、高端智能装备等都提出了要求，设定了清晰的发展目标以及相应的保证措施，加快推动

了我国汽车动力电池产业发展。 

 

表 4：动力电池行业规范新旧对比 

年产能 2017 年新规（GWh） 2015 年旧规（GWh） 上升幅度（倍） 

动力锂离子电池单体企业 
 

8 

 

0.2 

 

40 

动力镍氢电池单体企业 
 

0.1  

 

0.01 

 

10 

超级电容器单体企业 
 

0.01  

 

0.005 

 

2 

系统企业 
 

4 （8 万套） 

 

0.2GWh（1 万套） 

 

20（8） 

资料来源：《汽车动力电池行业规范》、安信证券研究中心 

 

表 5：国内几大动力电池厂商扩产能计划 

公司名称 
扩大产能

（Gwh） 
投资（亿元） 开建时间 达产时间 项目地点 

CATL 10 100 2016 年 9 月 2021 年 江苏溧阳 

比亚迪 6 60 2016 年 7 月 2017 年 
深圳市坪山新区坑

梓街道 

国轩高科 4(12 亿 ah) 23.7 2016 年 11 月 2018 年 合肥、青岛、南京 

中航锂电 12 125 2015 年 2020 年 江苏常州 

沃特玛 3 44 2015 年 7 月 2017 年 临汾经济开发区 

万向 A123 0.75 13.8(2 亿美元) 2015 年 2018 年 密歇根州 

力神 2 12.11 2016 年 4 月 2017 年一季度 天津 

亿纬锂能 2 25.18 2016 年 7 月 分期建设 荆门高新区 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

在政策因素和市场因素的双重推动下，锂电池行业的扩产对于锂电池设备厂家来说，一方面

可以持续提升锂电池设备行业的产品需求；另一方面，有利于加快中国动力电池实现规模效

应，并进一步降低成本，推进锂电池产业的长期稳定发展，并在国际领域占领市场先机。 

 

3.3. 客户基础雄厚，后续订单有保障 

 

先导智能通过十几年的技术与行业积累，已形成稳固且明显的品牌效应与优势，与国内市场

中排名前列的锂电生产厂商都建立了合作关系，是极少数能同时给松下、索尼、三星、ATL、
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CATL、比亚迪、力神等高端客户提供设备的企业。 

 

图 25：先导智能锂电池设备合作伙伴 

 

资料来源：公司官网、安信证券研究中心 

 

其中 CATL 是公司主要合作对象，目前先导占 CATL 卷绕机采购量的 90%。比亚迪是公司潜

在的大客户，公司 2013 年成功研发电动汽车用动力锂电池卷绕机，是国内唯一一家可以为

比亚迪和特斯拉提供动力锂电池卷绕机的企业。随着 CATL 和比亚迪产能扩张计划的相继确

定，公司作为国内卷绕机龙头相应的订单量将继续保持高增长，未来有望绑定大客户继续实

现快速发展。 

 

4. 受益产业复兴，光伏设备业绩稳定增长 

 

我国光伏产业自 2013 年以来呈现回暖态势，根据国家能源局统计，16 年我国光伏新增装机

容量达 34.54Gwh，同比增长 127%。累计装机容量 7742 万千瓦，新增和累计装机容量均为

全球第一。其中，光伏电站累计装机容量 6710 万千瓦，分布式累计装机容量 1032 万千瓦。

全年发电量 662 亿千瓦时，占我国全年总发电量的 1%。 

 

根据工信部数据显示，2016 年我国多晶硅产量约为 19.4 万吨，同比增长 17.6%；硅片产量

超过 63GW，同比增长 31.2%；全国光伏电池片产量超过 49GW，同比增长 19.5%；我国组

件产量约 53GW，同比增长 15.7％以上，光伏产业规模持续扩大。我国产业链各环节生产规

模全球占比均超过 50%，继续居全球首位。 

 

受益于国内光伏市场蓬勃发展，光伏相关企业利润率、产能利用率以及产业规模稳步增长。

我国前五家多晶硅企业平均毛利率超 20%，前 10 家组件企业平均毛利率超 15%，符合规范

条件的组件企业平均利润率同比提高 3%。 
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图 26：16 年我国光伏新增装机容量同比增长 128%  图 27：16 年我国累计装机容量 7742 万千瓦 

 

 

 
资料来源：安信证券研究中心  资料来源：安信证券研究中心 

 

图 28：2012-2016 年中国多晶硅产量走势  图 29：2015-2016 年全球及国内硅片产量走势 

 

 

 

资料来源：产业信息网、安信证券研究中心  资料来源：产业信息网、安信证券研究中心 

 

图 30：2015-2016 年全球光伏电池片产量走势  图 31：2015-2016 年全球组件产量走势 

 

 

 

资料来源：产业信息网、安信证券研究中心  资料来源：产业信息网、安信证券研究中心 

 

由于我国多数光伏制造企业生产线自动化水平较低，改造空间大，硅片自动上下料机等光伏

自动化生产配套设备市场处于初始阶段，在光伏产业盈利空间逐渐缩小和劳动力成本上涨双

重压力下，光伏企业对自动化生产配套设备的需求日益增强。 

 

公司于 2009 年进军光伏装备行业，成为国内最大的光伏自动化设备专业制造商，也是国内
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较早致力于光伏自动化生产配套设备的研发生产的厂商之一。受国内光伏产业复苏的影响，

公司加快对光伏设备的技术研发和性能提升，目前已经掌握了以全自动上下料技术和串焊技

术为主的行业核心技术，为下游光伏领先企业开发了配套于光伏电池片生产线多个工序的硅

片上下料机和用于光伏组件生产的电池片自动串焊机，在光伏行业市场影响力巨大。 

 

图 32：公司 LDTS4000 电池片高速串焊机  图 33：设备性能简介 

 

 

 

资料来源：公司官网、安信证券研究中心  资料来源：公司官网、安信证券研究中心 

 

图 34：公司光伏设备业务营收持续增长 

 
资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

公司在光伏自动化生产配套设备行业积累了丰富的经验，在光伏自动化生产配套设备处于大 

规模推广应用的关键时期，公司将继续扩大自身在光伏领域的业务范围，做好光伏自动化生

产配套设备的应用推广工作，帮助光伏产业完成自动化改造工作。公司 2016 年光伏设备业

务营收同比增长约 106%，随着行业复苏未来有望继续攀升。 

 

5. 估值与投资建议 

 

在不考虑泰坦并表的情况下，我们预计公司 2017 年-2019 年的收入分别为 19.4、39.6、59.8

亿元，净利润分别为 5.25、11.31、17.54 亿元。公司是锂电设备龙头企业，发展前景广阔。

维持买入-A 的投资评级，6 个月目标价为 60 元。 
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6. 风险分析 

 

并购进展不达预期，国家政策风险 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E  (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 536.1 1,079.0 1,940.0 3,963.4 5,976.5  成长性      
减:营业成本 305.3 619.8 1,109.6 2,268.7 3,348.0  营业收入增长率 74.9% 101.3% 79.8% 104.3% 50.8% 
营业税费 6.0 11.4 18.1 29.7 51.4  营业利润增长率 74.4% 106.4% 98.0% 130.5% 56.7% 
销售费用 16.8 30.6 50.1 95.5 151.2  净利润增长率 122.2% 99.7% 80.7% 115.3% 55.1% 
管理费用 78.1 142.3 232.8 346.0 509.2  EBITDA 增长率 66.9% 106.0% 93.9% 126.6% 55.8% 
财务费用 -3.1 -3.6 -4.2 -6.4 -10.1  EBIT 增长率 70.7% 108.6% 99.1% 131.1% 56.7% 
资产减值损失 5.8 14.1 1.0 1.0 1.0  NOPLAT 增长率 72.2% 112.3% 99.1% 131.1% 58.1% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 98.1% 71.4% 40.8% 72.4% 59.7% 
投资和汇兑收益 3.4 5.2 1.0 1.0 1.0  净资产增长率 153.7% 29.6% 55.6% 56.7% 64.9% 
营业利润 130.5 269.5 533.7 1,230.0 1,926.7        
加:营业外净收支 39.7 64.6 70.0 70.0 70.0  利润率      
利润总额 170.3 334.1 603.7 1,300.0 1,996.7  毛利率 43.0% 42.6% 42.8% 42.8% 44.0% 
减:所得税 24.7 43.5 78.5 169.0 243.0  营业利润率 24.4% 25.0% 27.5% 31.0% 32.2% 
净利润 145.6 290.7 525.2 1,131.0 1,753.7  净利润率 27.2% 26.9% 27.1% 28.5% 29.3% 

       EBITDA/营业收入 25.6% 26.2% 28.3% 31.4% 32.4% 

资产负债表       EBIT/营业收入 23.8% 24.6% 27.3% 30.9% 32.1% 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E  运营效率      

货币资金 299.7 212.7 456.2 568.6 1,035.5  固定资产周转天数 75 57 34 17 11 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 87 105 102 96 116 
应收帐款 146.8 190.1 1,318.8 1,763.8 3,216.6  流动资产周转天数 695 600 553 555 558 
应收票据 108.9 365.9 496.4 1,705.6 1,163.1  应收帐款周转天数 82 56 140 140 150 
预付帐款 10.2 10.6 41.5 59.3 80.1  存货周转天数 320 280 240 263 269 
存货 654.1 1,026.6 1,562.4 4,235.3 4,692.7  总资产周转天数 823 689 614 584 577 
其他流动资产 288.5 280.0 1.0 1.0 1.0  投资资本周转天数 209 187 159 124 135 
可供出售金融资产 - - - - -        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 - - - - -  ROE 20.0% 30.8% 35.7% 49.1% 46.2% 
投资性房地产 - - - - -  ROA 8.5% 12.0% 12.5% 13.1% 16.7% 
固定资产 159.3 183.7 185.3 187.6 189.8  ROIC 52.2% 55.9% 64.9% 106.6% 97.8% 
在建工程 1.1 17.5 22.5 25.5 27.3  费用率      
无形资产 33.4 107.0 100.7 94.5 88.2  销售费用率 3.1% 2.8% 2.6% 2.4% 2.5% 
其他非流动资产       管理费用率 14.6% 13.2% 12.0% 8.7% 8.5% 
资产总额 1,716.6 2,415.7 4,199.2 8,653.6 10,504.5  财务费用率 -0.6% -0.3% -0.2% -0.2% -0.2% 
短期债务 - - - - -  三费/营业收入 17.1% 15.7% 14.4% 11.0% 10.9% 
应付帐款 247.8 289.8 832.9 1,471.7 1,759.1  偿债能力      
应付票据 223.2 348.8 743.0 1,577.7 1,691.9  资产负债率 57.6% 60.9% 65.0% 73.4% 63.9% 
其他流动负债       负债权益比 135.7% 155.9% 185.8% 275.8% 176.8% 
长期借款 - - - - -  流动比率 1.53 1.42 1.42 1.31 1.52 
其他非流动负债       速动比率 0.87 0.72 0.85 0.65 0.82 
负债总额 988.4 1,471.7 2,729.9 6,351.1 6,708.9  利息保障倍数 -41.74 -74.71 -125.92 -189.93 -190.07 
少数股东权益 - - - - -  分红指标      
股本 136.0 408.0 408.0 408.0 408.0  DPS(元) 0.22 0.13 - 0.73 0.64 
留存收益 592.2 536.1 1,061.3 1,894.5 3,387.6  分红比率 60.7% 18.2% 0.0% 26.3% 14.9% 
股东权益 728.2 944.1 1,469.3 2,302.5 3,795.6  股息收益率 0.4% 0.3% 0.0% 1.5% 1.3% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

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

净利润 145.6 290.7 525.2 1,131.0 1,753.7  EPS(元) 0.36 0.71 1.29 2.77 4.30 
加:折旧和摊销 11.1 19.2 19.6 20.9 22.3  BVPS(元) 1.78 2.31 3.60 5.64 9.30 
资产减值准备 5.8 14.1 - - -  PE(X) 139.9 70.1 38.8 18.0 11.6 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 28.0 21.6 13.9 8.8 5.4 
财务费用 - - -4.2 -6.4 -10.1  P/FCF -208.4 -4,038.0 86.3 49.9 28.1 
投资损失 -3.4 29.6 -1.0 -1.0 -1.0  P/S 38.0 18.9 10.5 5.1 3.4 
少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA 96.0 48.1 36.2 15.9 10.0 
营运资金的变动 -229.7 -200.3 -281.4 -721.7 -1,028.6  CAGR(%) 98.1% 82.1% 100.1% 98.1% 82.1% 
经营活动产生现金流量 216.9 105.2 258.2 422.8 736.3  PEG 1.4 0.9 0.4 0.2 0.1 
投资活动产生现金流量 -353.1 -134.1 -19.0 -19.0 -19.0  ROIC/WACC      
融资活动产生现金流量 263.2 -75.1 4.2 -291.3 -250.5  REP       
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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 朱贤 021-35082852 zhuxian@essence.com.cn 

 许敏 021-35082953 xumin@essence.com.cn 

 孟硕丰 021-35082788 mengsf@essence.com.cn 

 李栋 021-35082821 lidong1@essence.com.cn 

 侯海霞 021-35082870 houhx@essence.com.cn 

 潘艳 021-35082957 panyan@essence.com.cn 

北京联系人 原晨 010-83321361 yuanchen@essence.com.cn 

 温鹏 010-83321350 wenpeng@essence.com.cn 

 田星汉 010-83321362 tianxh@essence.com.cn 

 王秋实 010-83321351 wangqs@essence.com.cn 

 张莹 010-83321366 zhangying1@essence.com.cn 

 李倩 010-83321355 liqian1@essence.com.cn 

 周蓉 010-83321367 zhourong@essence.com.cn 

深圳联系人 胡珍 0755-82558073 huzhen@essence.com.cn 

 范洪群 0755-82558044 fanhq@essence.com.cn 

 孟昊琳 0755-82558045 menghl@essence.com.cn   
 


