
 
 

机械 | 证券研究报告 — 业绩评论 2017 年 8 月 14 日 

[Table_Stock]  

买入 22%  
目标价格:人民币 76.00 

300450.CH 

价格:人民币 62.33 

目标价格基础:30 倍 18 年市盈率 

板块评级:增持 
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[Table_Index] 

(%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 83.9 5.0 50.7 81.2 

相对深证成指 81.6 5.7 43.9 80.9 

 
 

发行股数 (百万) 408 

流通股 (%) 41 

流通股市值 (人民币 百万) 10,533 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 340 

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 8 月 8 日收市价为标准 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Industry] 
机械设备 : 通用机械  

[Table_Analyser] 
杨绍辉* 

(8621)2032 8569 
shaohui.yang@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300514080001 
 

*陈祥为本报告重要贡献者 
 

[Table_Title] 

 

先导智能 

中报利润增长 88%符合预期，预收款大增表明订

单充盈 
[Table_Summary] 

先导智能中报显示上半年实现收入 6.2 亿元，同比增长 59%，净利润同比增

长 88%，业绩符合预期。我们参考预收账款和存货等数据，估计公司在手

订单 30-40 亿元，订单充裕。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。我们预测 17/18 年公司有望实现净利润 5.7/9.7

亿元，考虑正在收购泰坦新动力之后的备考利润为 6.7/10.9 亿元，给予公司

对应 18 年净利润的市盈率 30 倍估值，维持目标价 76.00 元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 预收账款和存货增加，显示在手订单充裕。据推算，公司目前在手订单
维持在 30-40 亿元之间，十分充裕，且短期大订单招标有望持续。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。公司在 21700 电池布局浪
潮中，有望占得技术领先优势，提高市场占有率。 

 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。我们认为：（1）目前公司自己产能和租用场
地 1:1，最高的单月产值做到了 3 亿元。（2）公司新的基地下半年投产，
据测算产值 15 亿元明年产能爬坡。（3）加班加点，产能弹性在 1/3 左右。 

 收购泰坦新动力进展顺利，协同效应明显。收购标的泰坦公司已经获得
证监会批复，年内收购事宜有望完成。泰坦与公司的协同作用明显，体
现为客户协同和产品技术协同。收购后，公司将由锂电生产线中段设备
切入至后段，覆盖产品线 50%的设备。泰坦公司目前在手订单在 20 亿元
左右，17 年上半年实现净利润 6,000-7,000 万，17-18 年有望实现净利润分
别为 1 亿元和 1.2 亿元。 

评级面临的主要风险 

 新能源电池扩产缓慢，公司新产品市场推广 

估值 

 我们预测 17、18 年公司有望实现净利润 5.7、9.7 亿元，考虑正在收购泰
坦新动力之后的备考利润为 6.7、10.9 亿元，给予公司对应 18 年净利润
的市盈率 30 倍估值，维持目标价 76.00 元，维持买入评级。 

 

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 3,483 5,163 

变动 (%) 75 101 75 84 47 

净利润 (人民币 百万) 146 291 566 965 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 

全面摊薄市盈率(倍) 58.2 87.5 45.0 25.8 18.2 

价格/每股现金流量(倍) 39.1 241.7 35.0 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) 187.5 90.7 47.5 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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图表 1. 半年报业绩摘要 

(人民币，百万) 2015 中报 2016 中报 2017 中报 同比增速(%) 

营业收入 192.32  391.38  622.63  59.08  

营业成本 115.73  230.95  344.91  49.35  

销售费用 5.40  8.45  16.38  93.97  

管理费用 28.36  49.18  82.73  68.21  

财务费用 (0.86) (1.60) (0.89) (44.12) 

资产减值损失 (0.14) 8.19  3.13  (61.77) 

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00    

投资净收益 0.72  3.77  2.89  (23.21) 

营业利润 42.85  94.77  191.27  101.81  

营业外收入 11.72  17.19  19.20  11.69  

营业外支出 0.07  0.01  0.40  2,842.34  

利润总额 54.50  111.95  210.07  87.64  

所得税 8.27  16.84  31.08  84.57  

净利润 46.23  95.11  178.98  88.19  

归母净利润 46.23  95.11  178.98  88.19  

现金流量净额 24.67  (25.75) 351.35  (14.64) 

主要指标（%）         

毛利率 39.83  40.99  44.60  增加 3.61 个百分点 

净利润 24.04  24.30  28.75  增加 4.45 个百分点 

资料来源：公司公告，万得数据 

 

中报业绩符合预期 

收入与利润呈高增长，总体上符合我们预期。主营业务中，锂电设备业务收

入 4.44 亿元，同比增长 64%，毛利率 42.55%，较上年同期提高 5 个百分点，光

伏设备业务收入 1.31 亿元，同比增长 48%，毛利率 47.41%，较上年同期下滑

1.2 个百分点。 

 

图表 2. 1H2017 锂电设备业务收入同比增长 64% 

 

资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 3. 1H2017 光伏设备业务收入同比增长 47% 

 
资料来源：公司公告，中银证券 

 

预收账款大增，在手订单充裕 

上半年末先导预收账款 11.16 亿元，较年初增加了 44%，较去年上半年末增加

了 143%，主要体现了公司十分充裕的在手订单。 

因高企的预收款，上半年公司经营性净现金流量 3.51 亿元，为公司经营提供

了充裕的现金流。 

 

图表 4. 公司预收款项较年初上涨 44% 
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资料来源：公司公告，中银证券 

 

公司上半年末存货 16.61 亿元，较年初增长 62%，主要包含已发货尚未确认收

入的产成品和在产品，其中产成品 10.58 亿元，在产品 5.83 亿元。公司的一季

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，主要由于

下游产能扩张的明显需求，公司产品交付速度加快。 
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图表 5. 公司存货大幅增长 

2.99 4.5 6.54 9.74 10.27 16.64

50.50 
45.33 

48.93 

5.44 

62.03 

0

10

20

30

40

50

60

70

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

2014.12 2015.06 2015.12 2016.06 2016.12 2017.06

存货（左轴） 存货增长率（右轴）

(亿元) (%)

 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

受下游产能扩充和技术升级的双重需求刺激，设备厂商在未来 3-5 年仍

能保持高速增长态势 

主要依据包括：（1）国家对新能源行业的大力支持，新能源产业的投资增速

明显；（2）国际知名车企纷纷加入新能源领域，如沃尔沃宣布 2019 年开始推

出的所有新车型都将是全电动或混合动力车；戴姆勒（奔驰）与北汽签订新

的框架协议，建立纯电动车生产基地及动力电池工厂，生产梅德赛斯-奔驰品

牌的纯电动车产品，同时开展动力电池的本土生产和研发，其所生产出来的

产品将采用国产电芯。 

国内电池厂家加速布局 21700，公司有望受益并提升卷绕机市占率 

目前特斯拉—松下掀起 21700 电池热，国内各大电池厂商包括比克电池、猛狮

新能源、远东福斯特、天鹏电源、亿纬锂能、苏州力神等纷纷布局 21700 电池

产能计划。 

公司 21700 卷绕设备具有较强优势，在关键性能上已经超越竞争对手 CKD、

KAIDO 及 KOEM 等日韩企业。同时在苏州力神 21700 产线投产仪式上，公司凭

借 21700 卷绕机荣获“优秀设备供应商”，公司产品优势体现在： 

1. 公司 21700 卷绕机最初是和松下合作研发，研发之初就按照特斯拉的标准

设计，相比其他企业已占得先机； 

2. 兼容性更好：公司生产的 21700 设备可以兼容双极耳、三极耳 18650 电池，

反之则无法适用； 

3. 精度更高，安全性更好：公司卷绕机设备精度最高可以达到 30ppm，比国

外产品高，在安全性提升方面，公司产品已增加 20 余项保障措施； 

4. 售后反应快速，服务能力强：可以对客户生产过程中出现的问题做出快速

反应，缩短售后服务的时间、提高生产效率，从而提高产品竞争优势。 

收购泰坦新动力已获批复，协同效应很显著 

公司于 2017 年 1 月公布定增方案收购泰坦公司并进行现金增发，收购方案已

于 2017 年 7 月底获得证监会核准批复，正在顺利进行中，预计将在 6 个月内

完成收购事宜，年底前有望实现合并报表。 

泰坦与公司的协同作用明显，体现为客户协同和产品技术协同。泰坦公司主

营电芯和模组测试设备，覆盖了锂电设备的后段制程；收购后协同作用明显，

公司将由中段锂电设备切入至后段，覆盖产品线 50%的设备。 
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我们估计泰坦公司目前在手订单在 20 亿元左右，17 年上半年实现净利润

6,000-7,000 万，全年有望实现净利润 1 亿，18 年有望实现净利润 1.2 亿元。 

母公司目前总股本为40,800万股，本次增发包含现金6.08亿元+发行股份2,193.5

万股（预计）购买资产，及配套融资不超过 6.2 亿元，按当前股价计，预计增

发 1,000-1,100 万股，当前股本摊薄比例约为 8%。 

盈利预测与投资建议 

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。我们预测 17、18 年公司有望实现净利润 5.7、9.7 亿元，考虑

收购标的净利润为 1.0、1.2 亿元，2018 年合并净利润约为 10.9 亿元，摊薄后

EPS 约为 2.54 元，给予公司 18 年净利润的市盈率 30 倍估值，目标价为 76.00

元，维持买入评级。 
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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) 58.2 87.5 45.0 25.8 18.2 

核心业务市盈率(倍) 56.0 85.0 43.4 25.0 17.9 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 68.3 103.7 52.9 30.5 21.8 

市净率 (倍) 11.7 27.0 19.0 12.5 8.5 

价格/现金流 (倍) 39.1 241.7 35.0 58.4 13.3 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 187.5 90.7 47.5 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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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 
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