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事件： 

公司发布 2017 年半年度报告，报告期内公司实现营业收入 6.23 亿元，同比增长 59.08%；实现归母净利润

1.79 亿元，同比增长 88.19%；实现扣非归母净利润 1.63 亿元，同比增长 76.27%； EPS 为 0.44 元，同比

增长 88.20%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 

营业收入（百万元） 257.52 171.53 219.86 201.48 486.11 262.02 360.62 

增长率（%） 36.58% 100.89% 105.59% 133.55% 88.77% 52.76% 64.02% 

毛利率（%） 45.22% 42.49% 39.83% 44.55% 42.99% 44.94% 44.36% 

期间费用率（%） 13.29% 13.55% 14.91% 28.40% 11.54% 13.14% 17.69% 

营业利润率（%） 30.01% 27.91% 21.33% 14.89% 29.77% 32.37% 29.52% 

净利润（百万元） 78.72 48.65 46.46 57.91 137.63 90.70 88.28 

增长率（%） 70.23% 96.72% 116.11% 181.03% 74.82% 86.45% 90.01% 

每股盈利（季度，元） 0.58 0.12 0.11 0.14 0.34 0.22 0.22 

资产负债率（%） 57.58% 60.68% 61.71% 62.91% 60.92% 59.85% 69.43% 

净资产收益率（%） 10.81% 6.93% 6.21% 7.18% 14.58% 8.77% 8.25% 

总资产收益率（%） 4.59% 2.72% 2.38% 2.66% 5.70% 3.52% 2.52%   

观点： 

 半年度营业收入大幅增长，盈利能力进一步提升 

公司2017年全年实现营业收入6.23亿元，同比增长59.08%。分产品来看，公司光伏自动化设备、锂电设

备、薄膜电容器设备分别实现销售收入1.31亿、4.44亿和0.48亿，同比增速分别为47.7%、63.8%和54.8%，

均保持良好增长，其中锂电池设备占收入比例为71.3%，销售增长最快，为公司核心驱动业务。毛利率
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方面，公司综合毛利率为44.60%（+3.61pct），其中锂电池设备毛利率为42.55%（+5.00pct），我们判断

为设备生产的规模效应显现。期间费用方面，公司销售费率为2.63%（+0.47pct），管理费率为13.29%

（+0.72pct），略有增加。净利率为28.75%（+1.81pct）,整体盈利能力明显提升，预计全年净利率水平

维持27%以上。 

 在手订单充盈，存货周转加快，全年收入同比增速有望突破100% 

公司预收款项为11.16亿元，相比一季度末增加4.2亿元，增幅约60%，按公司收入确认方式，我们估算公

司在手订单数量约30亿元。公司存货16.6亿元，相比一季度末增加16.64亿元，相比一季度末增加6.38

亿元，增幅约62%。存货中，在产品为5.85亿元，发出商品为10.58亿元，为公司后半年收入确认提供了

坚实的基础。公司一季度存货周转率为0,12，半年度存货周转率为0.26，周转率略有加快，我们判断随

着下游产能扩张需求的加大，公司锂电设备的交付周期将缩短。由公司往年的发出商品到确认收入的时

间，我们根据最近三个季度财务报表数据推算出2017年公司全年营业收入范围为20-25亿元，同比增速有

望突破100%。 

 收购泰坦新动力，产品线价值进一步提升 

公司拟以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，发行事项于2017年7月底获得了证监会核准批复，将于6个月内完成。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。此次收购后公司的产

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。 

 产业链景气度持续，锂电设备增长周期延长 

6月新能源汽车产销量为6.5万和5.9万辆，同比增长44.4%和34.1%，产销量进一步提速。我们认为在《新

能源汽车推广应用推荐车型目录》的持续积累和双积分制度政策助推下，国内新能源汽车产业链的将维

持高景气度，各大锂电池厂商将持续扩大产能，根据厂商规划，比亚迪、CATL、珠海银隆、力神、国轩

高科等均有大量产能扩建和设备购置需求。7月28日，特斯拉Model 3首批30辆交付，目前Model 3全球

预定数量达54万辆。我们认为Model 3的交付将开启动力锂电21700型电池的新时代，该型号电池有望成

为未来市场主流选择，我们判断电池厂商新生产线将转向对21700型电池的布局。在新增电池产能需求

和技术升级双重推动下，预计2018-2020年全行业产能扩建需求超过150Gwh，将带动不低于700亿的锂

电设备投资，我们判断锂电池设备的景气周期进一步延长。公司锂电池中段设备品质行业领先，长期与

CATL等一梯队电池厂保持良好合作关系，未来有望进入比亚迪、特斯拉供应体系；公司对于21700型电

池的卷绕设备开发、制造技术成熟，在新一轮竞争中将巩固自身的龙头地位，维持高增长，我们估算公

司后续潜在订单超过80亿。 

盈利预测与投资评级： 

公司在手订单充足，龙头地位稳固。长期来看，一方面公司将受益于国内锂电池行业的总体市场规模增长，

另一方面随着下游客户的所处行业的集中提高、设备的技术升级以及潜在的进口设备替代，公司的高端产品

的市占率将大幅提升。考虑收购泰坦新动力并表，预计 2017-2019 年备考净利润为 6.98 亿、11.14 亿和 14.78

亿，备考 EPS 分别为 1.57 元、2.50 元和 3.32 元，对应 PE 分别为 42.9X、26.8X和 20.2X，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 2,760.97 4,324.50 5,800.44 

增长率（%） 74.89% 101.26% 155.89% 56.63% 34.13% 

净利润（百万元） 145.56 290.65 697.79 1,114.04 1,478.53 

增长率（%） 122.18% 99.68% 140.08% 59.65% 32.72% 

净资产收益率（%） 19.99% 30.79% 46.38% 47.61% 42.87% 

每股收益(元) 1.74 0.71 1.57 2.50 3.32 

PE 38.62 94.33 42.86 26.84 20.23 

PB 12.55 29.04 19.88 12.78 8.67   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 

风险提示： 

新能源汽车产销量不达预期，锂电池厂扩建进度低于预期，新签订单及设备交付缓慢。 
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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 3803 5498 7248 营业收入 536 1079 2761 4325 5800 

货币资金 300 213 387 692 1348 营业成本 305 620 1583 2495 3358 

应收账款 144 186 416 592 795 营业税金及附加 6 11 28 43 58 

其他应收款 3 4 11 18 24 营业费用 17 31 86 130 174 

预付款项 10 11 11 11 11 管理费用 78 142 373 584 783 

存货 654 1027 2169 3076 3680 财务费用 -3 -4 -5 -1 -2 

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 131 270 696 1073 1430 

无形资产 33 107 172 162 151 营业外收入 39.90 101.43 120.00 230.00 300.00 

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 4221 5928 7686 利润总额 170 334 816 1303 1729 

流动负债合计 983 1466 2667 3438 3937 所得税 25 43 118 189 251 

短期借款 0 0 36 99 0 净利润 146 291 698 1114 1479 

应付账款 245 286 1171 1709 2024 少数股东损益 0 0 0 0 0 

预收款项 496 772 772 772 772 归属母公司净利润 146 291 698 1114 1479 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 169 386 724 1111 1470 

非流动负债合计 6 5 50 150 300 EPS（元） 1.74 0.71 1.57 2.50 3.32 

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 2717 3588 4237 成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 74.89% 101.26

% 

155.89

% 

56.63% 34.13% 

实收资本（或股本） 136 408 445 445 445 营业利润增长 74.37% 106.44

% 

158.41

% 

54.12% 33.20% 

资本公积 355 83 83 83 83 归属于母公司净利润

增长 

140.08

% 

59.65% 140.08

% 

59.65% 32.72% 

未分配利润 207 394 778 1391 2204 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

728 944 1504 2340 3449 毛利率(%) 53611.

08% 

######

### 

######

### 

######

## 

######

### 负债和所有者权

益 

1717 2416 4221 5928 7686 净利率(%) 27.15% 26.94% 25.27% 25.76% 25.49% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 8.48% 12.03% 16.53% 18.79% 19.24% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 19.99% 30.79% 46.38% 47.61% 42.87% 

经营活动现金流 217 105 347 470 1022 偿债能力      

净利润 146 291 698 1114 1479 资产负债率(%) 58% 61% 64% 61% 55% 

折旧摊销 41.59 120.16 0.00 38.89 42.29 流动比率 1.53 1.42 1.43 1.60 1.84 

财务费用 -3 -4 -5 -1 -2 速动比率 0.87 0.72 0.61 0.70 0.91 

应收账款减少 0 0 -230 -176 -202 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 0.83 0.85 0.85 

投资活动现金流 -353 -134 -45 -50 -50 应收账款周转率 5 7 9 9 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 3.79 3.00 3.11 

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 1.57 2.50 3.32 

筹资活动现金流 263 -75 -73 -114 -317 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.93 -0.25 0.51 0.69 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 3.38 5.26 7.75 

长期借款增加 0 0 50 100 150 估值比率      

普通股增加 85 272 37 0 0 P/E 38.62 94.33 42.86 26.84 20.23 

资本公积增加 244 -272 0 0 0 P/B 12.55 29.04 19.88 12.78 8.67 

现金净增加额 127 -104 229 305 656 EV/EBITDA 52.28 70.46 40.88 26.51 19.63  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

536.11 1,078.98 1,713.34 2,339.02 2,934.70 增长率（%） 74.89% 101.26% 58.79% 36.52% 25.47% 净利润（百

万元） 

145.56 290.65 456.72 601.31 749.08 增长率（%） 122.18% 99.68% 57.14% 31.66% 24.57% 净资产收

益率（%） 

19.99% 30.79% 35.46% 34.57% 32.56% 每股收益

(元) 

1.74 0.71 1.12 1.47 1.83 PE 22.18 54.18 34.54 26.23 21.05 PB 7.21 16.68 12.25 9.07 6.86 

 

 

 

 



 

东兴证券财报点评 
先导智能（300450）：业绩大幅增长，锂电设备龙头地位稳固，新订单可期  

P6 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司

对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生

任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

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。 


