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f[Table_Main] 
三季报符合预期，Q4 将迎收入确认和新接订

单高峰 

买入（维持） 

事件：2017Q1-Q3 共实现营收 10.48 亿元，同比+76.75%；实现归母净利

2.79 亿，同比+82.06%，接近业绩预告（+60%~+90%）上限；其中 2017Q3

实现营收 4.25 亿，同比+111.07%；实现归母净利 9960 万，同比+71.99%。 

 

投资要点 

 预收账款持续大幅增长，Q4 将进入收入确认高峰 
报告期内，公司的预收账款为 17.04 亿元，Q3 环比 Q2 增加 52.68%，

同比增加 148%。说明了报告期内公司业务发展迅速，在手订单大增，预收
款随之增长。我们按照预收款约占新接订单 30%的首付比例推算，预计公
司目前在手订单约为 56.8 亿元。 

按照公司惯例，收入确认高峰是 Q4: 客户的整线验收要在所有设备商
交货后，再调试验收，故将会在年底集中确认收入。此外，根据公司三季
报，公司经营活动现金净额为 227 万，去年同期为-1.01 亿，说明公司的现
金流状况明显改善。目前存货为 26.37 亿元，同比+152%，按照公司的存
货周转天数，预计存货发出后将显著增厚今明两年业绩。 
 

 盈利能力维持高位，期间费用控制良好 
报告期内，公司的综合毛利率为 42.0%，同比-0.2pct，略有下滑，但依

旧维持在高位；净利率为 26.6%，同比+0.77pct，位列机械行业领先。ROE
（摊薄）为 11.04%，同比-7.94pct，环比上季度-5.69pct，主要系报告期内
公司定增通过新股上市造成摊薄所致。前三季度期间费用合计占比总收入
的 17.99%（其中销售、管理、财务费用率分别是 3.54%、14.62%、-0.17%，
同比分别+0.81、-2.14、+0.22pct），同比-1.11pct，费用控制良好,稳中有降。 
 

 看好全球电动化大浪潮，绑定龙头电芯厂的设备商未来高增长确定 
目前国际一线车企的电动车渗透率仅千分之三左右，市场测算模型普

遍预计 2020 年达到 5%的电动化率。但从长远看，全球汽车业的电动化大
浪潮刚刚到来，如果按照各国的燃油车退出机制的长远规划看，锂电池的
需求量将会是目前市场预期的数十倍之多，若按 2025 年电动化率达到 30%
估算，设备行业市场空间将达到 7000 亿元，年均需求 1000 亿元，而 2017
年行业产值仅 100 多亿元。，锂电设备的行业大周期仅仅刚刚开始。 

政策面上，三季度积分制已如期落地，我们预计，未来只有具备优秀
的设计开发能力、生产制造能力、质量保证能力的车企和与之绑定的电池
厂，才能在积分制出台后的竞争中脱颖而出。公司绑定 CATL、特斯拉等
龙头电芯厂，基本面良好，未来高增长确定！ 

 

 Q4 招标旺季已经到来，公司订单会持续增长 
锂电池出货量继续高位增长，Q3 龙头 CATL 出货量环比增长 71.8%，

显示下游需求和装机在明显改善。9 月新能源汽车生产约 8 万辆，同比增
长 81%，环比增长 13%；动力电池装机总电量约 3.44GWh，同比增长 53%，
环比增长 19%。四季度招标旺季即将到来，设备企业的订单业绩存在巨大
预期差。根据调研情况我们预计，Q4 松下、CATL、银隆、BYD 的招标进
入密集期，珠海银隆预计下半年扩产 10GWh（对应设备需求 40-50 亿元），
CATL 本部下半年的招标 8GWh，春节前完成 5GWh（宁德&溧阳，对应设
备需求 48 亿元），CATL 和上汽合作的动力锂电产能的扩产计划共 36GWh
（首期招标 18GWh，对应设备需求 100 亿元），比亚迪下半年招标 8GWh
（对应设备需求超 60 亿元），松下苏州招标 3GWh（对应设备需求超 18 亿
元）等。作为行业龙头，先导智能有望新接数十亿元订单。 

 

 盈利预测与投资建议 
   我们预计先导 2018-2020 年净利润复合增长率约为 70%以上，在手订
单锁定业绩 17/18 年业绩高增长。预计 2017/18/19 年的备考净利润是
6.9/11.7/17.4 亿元，EPS 为 1.58/2.65/3.95 元，PE 为 46/27/18X。考虑到公
司自身的高成长性和泰坦业绩有望超预期，维持“买入”评级。 

风险提示：新能源车低于预期；收购泰坦后协同效应低于预期。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                74.80 

一年最低/最高价 31.05/85.60 

市净率（倍）                 13.6 

流通 A 股市值

（百万元）      

12640.0 

基础数据  

每股净资产（元）                5.51 

资本负债率（%）                64.53 

总股本（百万股）              440.14 

流通 A 股（百万股）

股）            

168.98 
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2． 先导智能：中报业绩符合预

期，预收账款大增全年锁定
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3． 先导智能：中报业绩预告符

合预期，看好下半年大订单

持续落地 -20170713 

4． 先导智能：收购泰坦无条件

过会，强强联合业绩腾飞 -

20170615 

5． 先导智能：股东拟发行可交

债，不影响基本面；中长期

看好公司业绩和订单超预期 

-20170515 

6． 先导智能：获得 11 亿元大订

单，收购泰坦协同效应显现 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

先导智能三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 2085.8  5731.0  8541.1  12742.7    营业收入 1079.0  2395.3  3904.4  6090.9  

  现金 212.7  2067.3  2548.5  3375.7    营业成本 619.8  1372.1  2247.3  3515.5  

  应收款项 555.9  984.4  1604.5  2503.1    营业税金及附加 11.4  35.9  19.5  30.5  

  存货 1026.6  2631.5  4310.0  6742.1    营业费用 30.6  67.1  101.5  158.4  

  其他 290.5  47.9  78.1  121.8    管理费用 146.4  315.0  511.1  795.4  

非流动资产 330.0  329.7  313.9  296.6    财务费用 -3.6  -33.6  -68.1  -87.7  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 5.2  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 201.2  204.4  192.2  178.5    其他 -10.0  3.6  3.6  3.6  

  无形资产 107.0  103.4  99.9  96.3    营业利润 269.5  642.4  1096.5  1682.4  

  其他 21.8  21.8  21.8  21.8    营业外净收支 64.6  50.0  0.0  0.0  

资产总计 2415.7  6060.7  8855.0  13039.3    利润总额 334.1  692.4  1096.5  1682.4  

流动负债 1466.5  3313.0  5405.9  8443.4    所得税费用 43.5  96.9  164.5  252.4  

  短期借款 0.0  20.0  20.0  20.0    少数股东损益 0.0  6.0  9.3  14.3  

  应付账款 634.5  2067.6  3386.4  5297.4    

归属母公司净利

润 290.7  694.5  1167.2  1738.2  

  其他 832.0  1225.4  1999.5  3126.0    EBIT 274.9  608.8  1028.5  1594.7  

非流动负债 5.2  5.2  5.2  5.2    EBITDA 292.1  633.1  1054.2  1621.5  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 5.2  5.2  5.2  5.2    

重要财务与估值

指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 1471.7  3318.2  5411.1  8448.5    每股收益(元) 0.71  1.58  2.65  3.95  

  少数股东权益 0.0  6.0  15.3  29.6    每股净资产(元) 2.31  6.22  7.79  10.37  

  归属母公司股东

权益 944.1  2736.6  3428.6  4561.2    

发行在外股份(百

万股） 408.0  440.1  440.1  440.1  

负债和股东权益总

计 2415.7  6060.7  8855.0  13039.3    ROIC(%) 28.6% 58.4% 91.6% 110.7% 

            ROE(%) 30.8% 21.5% 26.9% 31.0% 

现金流量表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 41.5% 41.2% 41.9% 41.8% 

经营活动现金流 105.2  641.5  721.9  1119.8    EBIT Margin(%) 25.5% 25.4% 26.3% 26.2% 

投资活动现金流 -134.1  -9.9  -10.0  -9.5    销售净利率(%) 26.9% 24.6% 23.6% 23.2% 

筹资活动现金流 -75.1  1223.0  -230.7  -283.1    资产负债率(%) 60.9% 54.7% 61.1% 64.8% 

现金净增加额 -104.0  1854.6  481.2  827.2    收入增长率(%) 101.3% 122.0% 63.0% 56.0% 

折旧和摊销 17.3  24.3  25.8  26.8    净利润增长率(%) 99.7% 102.8% 56.5% 53.4% 

资本开支 -48.2  -9.9  -10.0  -9.5    P/E 101.18  45.67  27.17  18.25  

营运资本变动 -180.2  21.7  -235.9  -337.0    P/B 31.15  11.59  9.25  6.95  

企业自由现金流 60.9  559.7  654.0  1035.8    EV/EBITDA 105.71  51.69  33.03  23.35  

数据来源：wind，东吴证券研究所
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