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 动态事项 

公司发布 2017 年半年度报告，实现营业收入 6.22 亿元，同比增长

59.08%；归母净利润 1.79 亿元，同比增长 88.19%。 

 事项点评 

● 半年度业绩符合预期，财务指标持续向好。公司的半年报业绩符合

预期，分业务看，锂电设备实现营业收入 4.44 亿元，同比增长 63.75%。

光伏设备实现营业收入 1.31 亿元，同比增长 47.68%。从公司的财务指

标看，公司的财务指标持续向好。2017H1 实现毛利率 44.60%（yoy：

3.61%），净利率 28.75%（yoy：4.45%）。毛利率上升较多，主要是公司

的锂电设备毛利率上升较多，2017H1：42.55%（yoy：5%），主要是因

为锂电设备的收入增长幅度超过成本的增长，我们判断锂电设备的规模

效应进一步显现，另外打消了市场对于锂电设备是否会有降价压力的疑

虑。 

● 在手订单充足，保障未来业绩。我们前次测算先导智能在手订单预

估在 34 亿元(一季度末预估 23 亿元+新获格力智能装备：11 亿元)，公司

2017H1 预收账款达到了 11.16 亿元，按照 30%预收账款比例，公司在手

订单基本符合预期。考虑泰坦新动力，预估 20 亿元（2016 年底 10.41

亿元+新获格力智能装备：9.44 亿元）。我们预计两者合计在手订单超 50

亿元，充足的订单保障了公司未来的业绩。 

● 下半年招标值得期待。根据对公司重点客户的产能分析，我们认为

下半年先导智能有可能取得的订单依然非常乐观。下半年潜在客户产能

情况如下：CATL 溧阳二期（预计 4GWH）、中航锂电江苏金坛二期

（7GWH）、力神青岛一期（4GWH）、比亚迪坑梓二期（6GWH）、银隆

（不详）。按照此分析潜在设备市场规模 105 亿元，其中卷绕机 21 亿元。 

● 动力电池强者恒强，只有绑定动力电池龙头的设备企业才有机会 

。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。按照总的动力电池产能规划，未来每年新增产能也就 10%-20%增长

（前 10 厂家新增产能，2017、2018、2019 年分别为 36.7、43、47GWH），

到 2020 年预计将达到 156.5GWH。但是龙头动力电池厂家的产能扩张明

确，CATL 未来新增产能增速 88%，比亚迪 23%。我们认为只有绑定动

力电池龙头的设备龙头企业才有机会。 

● 全球视角下、高端动力电池产能扩产才刚刚开始。按照我们的乐观

预测到 2025 年全球动力电池需求１.２ＴＷＨ，其相当于３４个特斯拉

超级工厂、24 倍ＣＡＴＬ的 2020 年规划产能。按照我们预计未来有望

进入全球主流供应链的电池企业：松下＼ＬＧ化学＼三星ＳＤＩ＼ＣＡ

ＴＬ＼比亚迪。在全球视角下，我们认为一切才刚开始，高端动力电池 
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  2017H1 财务数据持续向好，高端
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产能(CATL、比亚迪)未来会持续扩产。 

 投资建议。考虑泰坦新动力 2018 年并表，预计公司

2017/2018/2019 年销售收入为 22.61、40.43、60.56 亿元。 归母净利

润 5.73、10.03、14.94 亿元， EPS 为 1.41、2.24、3.33 元，对应的

PE 为 48、30、20 倍。公司作为锂电设备龙头，未来业绩有望持续超

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。 

 

  

公司 代码 
市值 

(亿元） 

股价 

（元） 

eps PE(倍） 

2016A 2017E 2018E 2019E 2016A 2017E 2018E 2019E 

赢合科技 300457 107.13  86.42  1.06  2.03  2.94  3.84  81.5  42.6  29.4  22.5  

东方精工 2611 158.31  13.67  0.15  0.55  0.70  0.86  91.1  25.0  19.4  15.8  

科恒股份 300340 47.27  40.11  0.33  2.00  2.84  3.02  121.2  20.0  14.1  13.3  

星云股份 300648 36.42  53.79  1.00  1.13  1.64  2.21  53.8  47.4  32.7  24.3  

先导智能 300450 274.18  67.20  0.71  1.41  2.24  3.33  94.3  47.8  30.0  20.2  

数据来源：WIND 上海证券研究所（截止到 2017/8/1） 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

区分 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入：百万元 1,079 2,261 4,043 6,056 

增长率 YOY 101.26% 109.54% 78.83% 49.78% 

归母净利润：百万元 291 573 1003 1494 

增长率 YOY 99.68% 97.01% 75.00% 48.86% 

EPS(元） 0.71 1.41 2.24 3.33 

PE（倍） 94.2 47.8 30.0 20.2 

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2017/8/1） 

注：假设泰坦新动力 2018 年合并报表 
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资产负债表（单位：百万元） 
   

  利润表（单位：百万元） 

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

货币资金 157  543  959  2,131    营业收入 1,079  2,261  3,591  5,530  

存货 1,027  2,702  3,270  5,971    营业成本 620  1,305  2,090  3,234  

应收账款及票据 552  1,188  1,575  2,679    营业税金及附加 11  23  36  55  

其他 295  332  335  391    营业费用 31  57  79  111  

流动资产合计 2,031  4,765  6,139  11,171    管理费用 142  267  413  608  

长期股权投资 0  0  0  0    财务费用 (4) (8) (17) (35) 

固定资产 184  158  406  301    资产减值损失 14  27  43  66  

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  596  952  1,496  

非流动资产合计 325  455  517  407    营业外收支净额 65  70  80  90  

资产总计 2,355  5,220  6,657  11,578    利润总额 334  666  1,032  1,586  

短期借款 0  0  0  0    所得税 43  92  154  237  

应付账款及票据 635  1,976  2,205  4,264    净利润 291  573  878  1,349  

其他 776  1,842  2,347  4,130    少数股东损益 0  0  0  0  

流动负债合计 1,411  3,818  4,551  8,393    归属母公司股东净利润 291  573  878  1,349  

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 2017E 2018E 2019E 

非流动负债合计 0  0  0  0    总收入增长率 101.26% 109.54% 58.85% 53.99% 

负债合计 1,411  3,818  4,551  8,393    EBITDA 增长率 96.55% 94.49% 55.75% 50.49% 

少数股东权益 0  0  0  0    EBIT 增长率 98.10% 98.83% 54.35% 52.72% 

股东权益合计 944  1,403  2,105  3,184    净利润增长率 99.68% 97.25% 53.20% 53.54% 

负债和股东权益总计 2,355  5,220  6,657  11,578    
     

现金流量表（单位：百万元） 
   

  毛利率 42.56% 42.27% 41.80% 41.52% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   EBITDA/总收入 32.44% 30.12% 29.53% 28.86% 

净利润 291  573  878  1,349    EBIT/总收入 30.67% 29.10% 28.27% 28.04% 

折旧和摊销 19  23  45  45    净利润率 26.94% 25.36% 24.45% 24.38% 

营运资本变动 (243) 58  (224) (18)             

经营活动现金流 105  608  652  1,325    资产负债率 59.91% 73.13% 68.37% 72.50% 

     
  流动比率 1.44  1.25  1.35  1.33  

资本支出 (121) (181) (151) (1)   速动比率 0.51  0.47  0.57  0.59  

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% 12.60% 15.25% 13.40% 

     
  净资产收益率（ROE） 30.79% 40.87% 41.72% 42.35% 

股权融资 0  0  0  0    
     

负债变化 0  0  0  0    EV/营业收入 25.3  11.9  7.4  4.6  

股息支出 (75) (107) (159) (235)   EV/EBITDA 77.9  39.5  25.0  15.9  

融资活动现金流 (75) (107) (159) (235)   PE 94.3  47.8  31.2  20.3  

净现金流 (104) 386  416  1,171    PB 29.0  19.5  13.0  8.6  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2017/8/1） 
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