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[Table_Index] 

(%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 84.0 24.9 45.2 48.6 

相对深证成指 83.1 25.1 43.3 52.1 

 
 

发行股数 (百万) 408 

流通股 (%) 41 

流通股市值 (人民币 百万) 10,538 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 323 

净负债比率 (%)(2017E) 净现金 

主要股东(%)  

无锡先导投资发展有限公司 41 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2017年 7月 25日收市价为标准 
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先导智能 

新能源产业趋势明朗，公司产品倍受客户青睐 
[Table_Summary] 

目前，新能源汽车产业趋势明朗，积分制政策引导清晰。公司也已经持续多

年高增长，且从在手订单和即将要招标的下游客户需求来看，今明两年还能

保持高速增长。我们维持买入评级，目标价格上调至 76.00 元。 

支撑评级的要点 

 产能完全释放后产值可做到 40-50 亿元。市场担心的是公司产能不能及

时释放影响收入确认进度。（1）目前公司自己产能和租用场地 1:1，最

高的单月产值可以做到 3亿元。（2）公司新的生产基地估计下半年要投

产，产值 15亿元明年产能爬坡。（3）加班加点，产能弹性在 1/3左右。 

 短期大订单招标仍将持续。据我们产业调研，CATL、比亚迪、银隆、亿

维锂能等都有大规模电池产能扩张规划，中小电池厂家扩产意愿也十分

强烈。上汽与 CATL合资建厂电池产能规划 30-36GWh目前已开工，今明

两年招标概率大。先导本身已经是松下电池设备供应商，受益特斯拉国

产化预期。 

 中长期电动汽车占比提升空间和储能市场大。目前电动汽车在我国汽车

销量中占比低，未来还有成倍成长空间，海外知名汽车品牌也将纷纷制

定电动汽车发展规划，储能市场刚刚起步。 

 公司产品倍受客户青睐。据我们调研了解到，之前从未用到先导智能卷

绕机的电池厂家，也将排除价格因素倾向于采购先导智能的设备产品。

先导的设备性能在业内备受认可，而设备价格因素在电池成本中不敏

感。 

评级面临的主要风险 

 电池产能扩张放缓，收购进度低于预期。 

估值 

 我们预测 17/18年公司有望实现净利润 5.7/9.9亿元，考虑正在收购泰坦新

动力之后的备考利润为 6.7/11.1亿元，给予公司对应 18年净利润的市盈

率 30倍估值，目标价由 60.00元上调至 76.00元，给予买入评级。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]      年结日：12月 31日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

销售收入 (人民币 百万) 536 1,079 1,889 3,503 5,163 

变动 (%) 75 101 75 85 47 

净利润 (人民币 百万) 146 291 566 985 1,394 

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.070 0.712 1.386 2.415 3.417 

变动 (%) (16.7) (33.4) 94.6 74.3 41.5 

先前预测每股收益 (人民币)   1.349 1.866 2.279 

调整幅度(%)           2.74           29.42           49.93  

全面摊薄市盈率(倍) 58.3 87.5 45.0 25.8 18.3 

价格/每股现金流量(倍) 39.1 241.8 35.1 58.4 13.3 

每股现金流量 (人民币) 1.60 0.26 1.78 1.07 4.69 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 187.6 90.7 47.6 25.3 16.0 

每股股息 (人民币) 0.650 0.078 0.416 0.725 1.025 

股息率(%) 1.0 0.1 0.7 1.2 1.6 

资料来源：公司数据及中银证券预测
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国内动力电池制造智能设备行业龙头 
公司专业从事高端自动化成套装备的研发设计、生产销售，为锂电池、光伏电

池、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。公司产品已远销美国、德国、日本、印度等 20多个国家和地

区，并已与三星、松下、SONY、BYD、ATL、尚德、天合、阿特斯等公司建立长

期战略合作关系。受 G20-锂电峰会组委会邀请，先导于 2014 年 12 月正式加入

G20成为峰会会员，被公认为国内外锂电产业中设备领域的领军企业。 

 

图表 1. 锂电池设备合作伙伴 

 

资料来源：公司公告、中银证券 

 

公司控股股东、实际控制人为王燕清。目前控股股东王燕清直接间接持股

58.59%。 

 

图表 2. 前五大股东持股比例 

无锡先导投资

发展有限公司

41%

石河子市嘉鼎

股权投资合伙

企业(有限合伙)

13%

无锡先导电容

器设备厂

5%

上海祺嘉股权

投资合伙企业

(有限合伙)

5%

其他

36%

 

资料来源：公司年报、中银证券 

 

公司业务：锂电池、光伏、电容器制造装备及智能工厂建设 

公司主营产品包括锂电池制造装备、光伏制造装备、电容器制造装备和智能

工厂建设。其中，锂电池制造装备为公司在 2015年及以后的主要业务。公司

生产锂电池制造装备的技术和性能达到世界先进水平，替代韩国、日本进口

设备。在光伏制造装备产业和电容器制造装备产业均是中国龙头企业。近年

来，公司大力加快智能工厂建设，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。同时，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。 
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图表 3. 公司主营产品 

设备类别  主要产品  下游产品  应用领域  

锂电池设备  

全自动卷绕机  

电子数码电池 

动力锂电池 

储能锂电池 

智能手机 

数码相机 

笔记本电脑 

电动汽车 

电动自行车 

储能电站 

通信基站 

隔膜分切机  

极片分切机  

焊接卷绕一体机  

电极叠片机  

组装机  

真空注液机  

四合一成型机  

抽气热压机(DH机)  

光伏自动化生产

配 套设备  

自动化制绒/刻蚀清洗上/ 下料机  光伏电池  

光伏发电  
自动化扩散上/下料机  光伏电池  

自动化管式 PECVD上/下 料机  光伏电池  

电池片自动串焊机  光伏组件  

薄膜电容器  

自动卷绕机  

高压电力电容器 CVT 互感电容器 低

压电力电容器 DC电容器 叠片电容器 

AC电容器 电力电子电容器  

电力电网/智能电网 节能照明 电子通讯 

数码电器 高铁动车 新能源发电 新能源

汽车  

高速分切机  

喷金机  

赋能分选机  

焊接组装机  

真空环氧灌注机  

测试/检查机  

资料来源：公司官网、招股说明书、中银证券 

 

图表 4. 公司 2016 主营业务收入构成 

电容器设备

2%

光伏设备

27%

锂电池设备

68%

其他

3%

 

资料来源：招股说明书、中银证券 

 

公司持续多年营收与净利润高增长，毛利率水平行业内领先 

2013-2016年，公司营业收入与净利润高增长。营业收入从 1.74亿元增长到 10.79

亿元，年复合平均增长率 84%；净利润从 0.37 亿元增长到 2.91 亿元，年复合

平均增长率 99%。 
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图表 5. 公司历年收入和净利润 
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资料来源：公司年报、中银证券 

 

从 2015年开始，公司毛利率一直保持在 30%以上，净利率维持在 27%以上。

除了 2016年有小幅度的回落以外，毛利率、净利率的总体趋势是在持续上升。 

 

图表 6. 公司毛利率与净利率逐年攀升 
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资料来源：万得数据库、中银证券 

 

与同行业其他上市公司毛利率相比较，先导智能毛利率水平领先于行业平均

值。由于公司研发生产的自动卷绕机是实现进口替代的行业核心产品，定制

化和精密度要求更高，处于行业领先水平，所以毛利率水平相对较高。 

 

图表 7. 公司与同行业上市公司毛利率水平比较 

可比上市公司 2016年度毛利率（%） 

赢合科技 36 

科恒股份 14 

大族激光 38 

金银河 34 

先导智能 43 

资料来源：万德资讯，中银证券 

 

2017年上半年仍呈高速增长态势 

根据 2017年中报业绩预告，先导智能上半年净利润 1.62-1.90亿元，同比增长

70-100%。其中 1季度收入增长 53%，净利润增长 86%。 



 

2017年 7月 28日 先导智能 7 

 

图表 8. 1Q2017 锂电设备公司营收及毛利润概况 

 
2017年第一季度营收

(亿元) 

同比增长

(%) 

归属于上市公司股东

净利润(万元) 
同比增长(%) 

赢合科技(300457) 2.72 97 3751 74 

先导智能(300450) 2.62 52.76 9070.2 86.45 

金银河(300619) 0.5 361.50 364 146.80 

资料来源：万得资讯，中银证券 
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动力电池设备：行业正处于加速发展阶段 

电动汽车行业仍将高速发展 

2014年到 2016年，国内电动汽车销量呈爆发式增长，2016年销量已达到 50万

辆。2016 年下半年，新能源汽车补贴政策调整等因素导致新能源汽车产销数

据低迷，但目前行业正在逐步恢复。2017年 6月纯电动汽车产销分别完成 5.4

万辆和 4.8万辆，同比分别增长 52.9%和 41.4%；1-6月纯电动汽车产销分别完

成 17.5万辆和 16万辆，比上年同期分别增长 30.4%和 26.2%。 

展望全年，我们预计 2017年我国新能源汽车产量有望达到 70万辆，同比增长

30% 。 

 

图表 9. 2014-2016 年国内新能源汽车销量 

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

2014 2015 2016

新能源汽车销量

(辆)

 

资料来源：万得数据、中银证券 

 

图表 10. 2017 年 1-5 月国内新能源汽车销量及同比增速 
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资料来源：中汽协、中银证券 
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2017-2018年仍是动力电池扩张高峰 

新能源汽车高速发展，拉动动力电池需求大幅增加。2015-2016 年，国内新能

源汽车分别实现产量 37.9 万辆和 51.7 万辆，对应动力电池出货量为 17.0GWh

和 30.5GWh。综合考虑政策目标、积分制影响和车企销售规划等因素，我们中

银电力设备与新能源团队预计 2017-2020年新能源汽车产量分别为 70万辆、99

万辆、137万辆和 213万辆，对应动力电池需求量分别为 34GWh、47GWh、58GWh

和 88GWh。 

 

图表 11. 国内新能源汽车产量预测  图表 12. 国内动力电池需求预测 
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资料来源：中汽协，中银证券  资料来源：中汽协，真锂研究，EVTank，中银证券 

 

我们统计了主流动力电池企业在 2015-2020 年产能扩张及计划情况，预计

2017-2018年仍然是动力电池扩张高峰。  

 

图表 13. 2015-2020 年国内主流动力电池企业产能统计 

(GWh) 2015 2016 2017E 2020E 

比亚迪 10 10 18 36 

CATL 2.5 7.5 17.5 50 

天津力神  0.8 4.5 20 

国轩高科 2.5 6.6 10 20 

沃特玛  6 12  

微宏动力  7 13  

中航锂电 2.5 4.9 14.5  

比克电池  2.5 6  

亿纬锂能  1.5 6 15 

江苏智航     

南都电源     

骆驼新能源 0.7 2 6.4 10 

合计 15.7 60 110  

资料来源：万得数据、中银证券 

 

动力电池设备销售规模年均增长 40% 

在电池厂家产能快速扩张的同时，动力电池专用设备行业年均成倍增长。据

GGII统计，2014-2016年国产锂电设备市场规模分别为 38、75、130亿元，年均

同比接近 100%增长，并预计到 2020年，国产设备规模达到 285亿元，国产化

率提高到 80%左右，相比 2013年年均复合增速为 40%。 
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图表 14. 国产动力电池设备市场规模 
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资料来源：万得数据、中银证券 

 

动力电池设备行业的竞争格局相对稳定，细分领域由少数几家龙头公司垄

断，主要是因为锂电池生产质量控制对工艺和设备依赖程度高，先导智能就

在卷绕机领域做到了龙头地位，而新嘉拓则专注于涂布机、涂膜设备。  

 

图表 15. 2016 年国内主流动力电池设备企业营收统计 

  2016年收入 2016年净利润 主要产品 

先导智能 10亿元 2.9亿元 卷绕机、叠片机 

赢合科技 8.5亿元 1.24亿元 
卷绕机、涂布机、叠片机等锂电池制作前中后期

智能化机器 

浩能科技 6亿元 0.5亿元 

间歇式锂离子涂布机、连续涂布机、实验室涂布

机、连续分条机、微电脑裁切机、全自动卷绕机、

半自动卷绕机、软包装生产设备、软包装极耳生

产设备等 

新嘉拓   锂电涂布设备、多功能涂膜设备 

资料来源：中银证券 

 

看好 CATL 供应链上的设备供应商 

CATL 已在动力电池行业奠定领先地位，预计其电池产能未来每年保持 50%以

上的增速，规划到 2020年实现 50GWh的产能规模。在动力电池激烈的行业竞

争中，CATL、比亚迪等优势企业逐渐确立了自己的龙头地位，行业集中度不

断提升。2016年与 2017年 1季度，国内动力电池前三家企业合计出货量占比

超过 50%；CATL也逐渐超过比亚迪，成为国内动力电池龙头。 
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图表 16. 2016 年 CATL 占国内动力电池比重为 21%   图表 17. 1Q2017CATL 占国内动力电池比重为 26% 

比亚迪

27%

CATL
21%

沃特玛

8%

国轩高科

6%
天津力神

6%

中航锂电

3%

深圳比克

2%

万向

2%

光宇

2%

盟固利

1%

其他

22%

 

 

深圳比克

7.3%

国轩高科

9.7%

孚能科技

15.5%

天津捷威

3.9%

超威电池

2.9%

福斯特

2.5%

天丰电源

2.0%

德朗能

1.9%
其他

10.8%

比亚迪

17.7%

CATL

25.8%

 

资料来源：EV tank，中银证券  资料来源：EV tank，中银证券 

 

CATL 一直是先导智能的第一大客户，2015 年上半年先导智能销售收入中，有

1/3来自宁德新能源，而到 2016年，CATL的收入贡献预计接近 50%。 

 

图表 18. 1H2015 公司 1/3 收入来自宁德新能源 

东莞新能源科技,

6%

其他, 0.31

江阴海润太阳能,

4% 无锡尚德太阳能,

8%

天津三星视界,

18%

宁德新能源, 32%

 

资料来源：万得数据、中银证券 
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公司技术领先，品牌优势明显 

公司长期注重研发，研发人员占总员工 13.56% 

公司研发人员 252名，公司研发事业部整理为锂电池事业部、光伏事业部、电

容研发事业部、电气研发事业部等，研发团队组织架构明确，功能清晰。在

多年研发投入的基础上，公司通过自主创新，掌握了包括自动卷绕技术和高

速分切技术在内的多项核心技术，极大地提升了自动化技术在锂电池设备、

光伏自动化生产配套设备和薄膜电容器设备等设备制造行业的应用水平。 

 

图表 19. 2014-2016 年公司研发人员数量及投入金额情况 

 2014年 2015年 2016年 

研发人员数量（人） 85 127 252 

研发人员数量占比（%） 12.07 10.14 13.56 

研发投入金额（亿元） 0.20 0.31 0.52 

研发投入占营业收入比例（%） 6.47 5.79 4.86 

资料来源：公司年报、中银证券 

 

公司共获得授权专利技术 29项，其中发明专利 15项，实用新型专利 14项。

公司累计获得国家授权专利 131项，方形锂电池焊接卷绕一体机先后被评为无

锡名牌产品、江苏名牌产品，公司被江苏省经信委评为“江苏省管理创新优

秀企业”。 

 

公司拥有稳固且明显的品牌效应与优势 

公司重视产品的口碑建设和推广，对内加强对销售团队建和企业文化建设，

对外巩固现有客户基础，加大营销和品牌推广力度。公司开发的锂电池生产

设备已被国内的多数高端锂电池生产企业认可，并形成了进口替代。十几年

的技术与行业积累，公司的行业地位领先，已形成稳固且明显的品牌效应与

优势。 

 

图表 20. 公司品牌建立历史一览 

2003年 为日本松下配套开发电容器装备并逐步替代进口 

2008年 
进入锂电池装备行业，为索尼、松下、三星及比亚迪等世界一流的锂电池

生产厂商提供数码和动力锂电池关键设备 

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 

2010年 先导被认定为国家高新技术企业 

2012年 在国际电容器装备行业排名前三，并研发成功数码锂电池焊接卷绕一体机 

2013年 

国内首创电池片串焊机，实现国内 40%的市场占有率 

成功研发电动汽车用动力锂电池卷绕机，成为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 

2014年至今 
公司自主研发 的动力和数码锂电池设备在国际行业排名前列，同时也成

为国家及省市领导参观考察的重点企业 

2015年 
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，

大力加快了智能工厂建设 

资料来源：公司官网、中银证券 

 

公司在锂电池设备、光伏电池和组件以及薄膜电容器领域拥有国际及国内一

线客户。公司的产品完全可以替代进口，满足国际及国内高端客户的需求。

公司在保证现有客户的基础上，不断拓展市场，挖掘新客户，凭借高附加值

的产品和良好的口碑，已跻身成为国内高端锂电池设备龙头企业。 
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外延收购泰坦新动力，协同效应显著  

公司积极寻求国内以及国际在技术上、成本上以及客户资源等方面能为公司

提供协同价值的企业。2016年 11月 16日，公司确定筹划实施重大资产重组项

目，拟以发行股份及支付现金的方式购买珠海泰坦新动力电子有限公司 100% 

股权。6 月 15 日，先导智能并购重组泰坦新动力获证监会审核通过。本次重

大资产重组完成后，将进一步提升上市公司的业务规模，构建新的盈利增长

点，有利于提高上市公司的价值，并为上市公司的股东带来更好的回报。 

 

图表 21. 2016 年公司收购泰坦前后主要财务指标变动情况 

财务指标  交易前 （千元） 交易后（千元）  变动率（%）  

总资产  241,574.51 433,663.32 79.52 

总负债  147,167.38 264,604.44 79.80 

所有者权益合计  94,407.13 169,058.88 79.07 

归属于母公司股东的所有者权益 94,407.13 169,058.88 79.07 

营业收入  107,898.08 125,917.26 16.70 

利润总额  33,411.40 38,066.19 13.93 

净利润  29,065.21 33,758.63 16.15 

归属于母公司股东的净利润 29,065.21 33,758.63 16.15 

基本每股收益(元)  0.71 0.79 11.27 

资料来源：招股说明书、中银证券 

 

先导智能在中段设备领域（卷绕机）做到了龙头地位，前段涂布设备研发仍

在进行，后段设备发展选收购专业研发、制造能量回收型化成、分容、分选

等锂电池后端生产线装备的珠海泰坦新动力。泰坦的竞争力在于其“能量反

馈”技术和稳定的客户结构。目前泰坦设备的市场占有率 20-30%，在手订单

20个亿，毛利率达 50%，净利率超过 30%。 

 

图表 23. 先导和泰坦产品客户对比 

 先导智能 泰坦新动力 

产品 中段设备：卷绕机 后段设备：化成、分容检测设备等 

客户 CATL、BYD、超威、ATL 银隆、CATL、国能、中航锂电、BYD 

资料来源：中银证券 

 

先导智能与泰坦新动力在未来有望形成良好的协同作用。先导后续会将产品

与泰坦产品进行整线整合。在市场开拓方面，先导会帮助泰坦提高其在客户

中的占有率。 

 

图表 22. 锂电设备分类 

前段设备 真空搅拌机、涂布机、辊压机和分切机等 核心设备，技术水平要求高 

中段设备 
卷绕机或叠片机、电芯入壳机、注液机以

及封口焊接等设备 
相对简单，技术要求不高 

后段设备 
覆盖电芯激活化成、分容检测以及组装成

电池组等工艺 
相对简单，技术要求不高 

资料来源：中银证券 
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已是松下设备供应商，有望受益特斯拉国产化 

先导智能的样机已通过松下验收，有望与松下合作，成为松下的电池设备供

应商。产能的限制问题也将随着新厂房在 2017年 8、9月份的投产受到缓解。

由于松下是特斯拉的电池供应商，如果特斯拉落地大陆将通过松下对先导智

能带来新的增长点。 

 

图表 24. 全球电动车销售和动力电池产能产量情况 

 国内 海外 

2017年预计电动车销量（万辆） 70 50 

2016年动力电池产量（GWh） 43 16 

2017年预计动力电池产能（GWh） 110  

资料来源：中银证券 

 

根据电动车的销量对比，海外动力电池的市场规模相当于国内市场的 1/2。先

导智能的国际化进程可带来新的增长空间。先导智能在积极考虑海外并购，

从小型并购做起，降低风险的同时有望推进全球化进程。 
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盈利预测及投资评级 

我们预计公司未来三年持续高增长，2017-2019年公司收入复合增速 40%以上，

净利润复合增速 30%以上。 

 

图表 25. 公司主营收入预测 

(人民币，百万) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入      

锂电池设备 360 731 1,462 2,924 4,387 

光伏自动化生产配套设备 140 288 317 349 349 

薄膜电容器设备 27 29 31 35 38 

其他 10 31 78 195 390 

合计 536 1,079 1,889 3,503 5,163 

       

收入增速假设(%)      

锂电池设备 136.8 103.4 100.0 100.0 50.0 

光伏自动化生产配套设备 36.2 106.3 10.0 10.0 0.0 

薄膜电容器设备 (43.9) 7.2 10.0 10.0 10.0 

其他 121.9 202.4 150.0 150.0 100.0 

合计 75.0 101.3 75.0 85.5 47.4 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 26. 公司业绩预测结果 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

销售收入 (人民币，百万) 536 1,079 1,889 3,503 5,163 

变动 (%) 75.0 101.3 75.0 85.5 47.4 

净利润 (人民币，百万) 146 291 566 985 1,394 

变动 (%) 122.2 99.7 94.6 74.3 41.5 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

对比高成长机械个股的平均估值 35倍，锂电池设备板块的平均估值 32倍，并

考虑公司作为锂电设备龙头的稀缺性享有估值溢价，我们给予公司 2018年 30

倍市盈率估值，12个月目标价 76.00元，维持买入评级。 

 

图表 27. 可比公司估值 

代码 名称 主营业务 市值(亿元) 2017年 PE估值 

300619.CH 金银河 锂电自动化设备 28.39 42 

300340.CH 科恒股份 锂电自动化设备 47.27 20 

300457.CH 赢合科技 锂电自动化设备 102.76 41 

002850.CH 科达利 锂电池精密结构件 112.91 33 

平均   291.34 32 

     

603203.CH 快克股份 锡焊工具 44.61 33 

300173.CH 智慧松德 精雕机 60.32 35 

300097.CH 智云股份 贴合绑定设备 79.02 32 

300461.CH 田中精机 绕线设备、玻璃精雕机 45.32 50 

300545.CH 联得装备 贴合绑定设备 35.52 37 

300503.CH 昊志机电 电主轴、机械主轴 46.24 47 

002833.CH 弘亚数控 定制家居设备 73.59 32 

603338.CH 浙江鼎力 高空作业平台 98.88 37 

603686.CH 龙马环卫 环保设备 88.27 30 

平均   571.77 35 

资料来源：公司公告，万得，中银证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12月 31日 2015 2016 2017E 2018E 2019E     

销售收入 536 1,079 1,889 3,503 5,163     

销售成本 (311) (631) (1,096) (2,016) (2,958)     

经营费用 (91) (170) (272) (515) (759)     

息税折旧前利润 134 278 520 972 1,446     

折旧及摊销 (10) (17) (30) (38) (52)     

经营利润 (息税前利润) 124 261 490 934 1,394 

净利息收入/(费用) 3 4 12 20 41 

其他收益/(损失) 43 70 155 205 205 

税前利润 170 334 658 1,159 1,640 

所得税 (25) (43) (92) (174) (246) 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

净利润 146 291 566 985 1,394 

核心净利润 151 299 587 1,015 1,424 

每股收益 (人民币) 1.070 0.712 1.386 2.415 3.417 

核心每股收益 (人民币) 1.113 0.733 1.438 2.489 3.490 

每股股息 (人民币) 0.650 0.078 0.416 0.725 1.025 

收入增长(%) 75 101 75 85 47 

息税前利润增长(%) 68 110 88 91 49 

息税折旧前利润增长(%) 64 107 87 87 49 

每股收益增长(%) (17) (33) 95 74 41 

核心每股收益增长(%) (14) (34) 96 73 40 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12月 31日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 588 493 990 1,097 2,572 

应收帐款 256 556 865 1,770 2,114 

库存 654 1,027 1,906 3,737 4,285 

其他流动资产 10 11 40 48 73 

流动资产总计 1,508 2,086 3,801 6,651 9,045 

固定资产 160 201 254 280 301 

无形资产 33 107 101 94 88 

其他长期资产 0 5 5 5 5 

长期资产总计 194 314 360 380 395 

总资产 1,717 2,416 4,175 7,044 9,450 

应付帐款 468 635 1,317 2,268 2,962 

短期债务 0 0 0 0 0 

其他流动负债 515 832 1,515 2,742 3,478 

流动负债总计 983 1,466 2,832 5,010 6,440 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 6 5 4 5 4 

股本 136 408 408 408 408 

储备 592 536 932 1,622 2,598 

股东权益 728 944 1,340 2,030 3,006 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

总负债及权益 1,717 2,416 4,175 7,044 9,450 

每股帐面价值 (人民币) 5.35 2.31 3.28 4.97 7.37 

每股有形资产 (人民币) 5.11 2.05 3.04 4.74 7.15 

每股净负债/(现金)(人民币) (2.20) (0.52) (1.74) (2.00) (5.62) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12月 31日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

税前利润 170 334 658 1,159 1,640 

折旧与摊销 10 17 30 38 52 

净利息费用 (3) (4) (12) (20) (41) 

运营资本变动 413 135 1,027 1,264 1,062 

税金 (25) (43) (92) (174) (246) 

其他经营现金流 (349) (334) (885) (1,832) (552) 

经营活动产生的现金流 217 105 726 435 1,915 

购买固定资产净值 (1) 74 76 58 67 

投资减少/增加 3 5 5 5 5 

其他投资现金流 (356) (213) (152) (117) (134) 

投资活动产生的现金流 (353) (134) (71) (53) (62) 

净增权益 (88) (32) (170) (296) (418) 

净增债务 (38) 0 0 0 0 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 390 (70) (41) (83) (180) 

融资活动产生的现金流 263 (75) (157) (276) (377) 

现金变动 127 (104) 498 107 1,476 

期初现金 116 300 213 710 817 

公司自由现金流 (136) (29) 655 382 1,853 

权益自由现金流 (177) (32) 643 362 1,812 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12月 31日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 25.0 25.8 27.5 27.7 28.0 

息税前利润率(%) 23.1 24.2 26.0 26.7 27.0 

税前利润率(%) 31.8 31.0 34.8 33.1 31.8 

净利率(%) 27.2 26.9 29.9 28.1 27.0 

流动性      

流动比率(倍) 1.5 1.4 1.3 1.3 1.4 

利息覆盖率(倍) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 0.9 0.7 0.7 0.6 0.7 

估值      

市盈率 (倍) 58.3 87.5 45.0 25.8 18.3 

核心业务市盈率(倍) 56.0 85.1 43.4 25.1 17.9 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 67.4 102.3 52.2 30.1 21.5 

市净率 (倍) 11.7 27.0 19.0 12.5 8.5 

价格/现金流 (倍) 39.1 241.8 35.1 58.4 13.3 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 187.6 90.7 47.6 25.3 16.0 

周转率      

存货周转天数 558.6 485.9 488.4 510.9 495.0 

应收帐款周转天数 134.4 137.3 137.3 137.3 137.3 

应付帐款周转天数 240.5 186.5 188.6 186.8 184.9 

回报率      

股息支付率(%) 60.7 11.0 30.0 30.0 30.0 

净资产收益率 (%) 28.7 34.8 49.5 58.5 55.4 

资产收益率 (%) 8.7 11.0 12.8 14.2 14.4 

已运用资本收益率(%) 6.9 8.7 12.4 14.6 13.8 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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科恒股份(300340.CH/人民币 40.11, 未有评级） 
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以 2017年 7月 25日当地货币收市价为标准 

本报告所有数字均四舍五入 
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