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f[Table_Main] 
业绩符合预期，坚定看好全球锂电设备龙头 
买入（维持） 
事件：先导智能 2月 26日晚发布 2017年年报业绩快报，2017年实现营业

收入 21.8亿，同比增长 101.8%；实现归母净利润 5.4亿，同比增长 84.9%；

EPS 为 1.29元/股，同比增长 81.7%。 

投资要点 
 收入确认进度略低于预期，依旧坚定看好内生式发展！ 

公司在 1月 24日公布的业绩预告中，预计 2017年归母净利润区间为
4.94-5.81 亿元，此次发布的实际归母净利润 5.4 亿正好为该区间的中位
数，基本符合预期！根据业绩预告公布的泰坦并表净利润为 3300万（8-12
月并表），则本部 2017年实现净利润 5.05亿。 

我们东吴机械的三季报点评中对先导 2017 年的业绩预计是收入 24
亿，备考净利润 6.9 亿元（本部 5.5 亿元，泰坦 1.4 亿元），实际本部的
收入和净利润均略低于预期。我们三季报中对于销售净利率的预计为
24.6%，根据业绩快报计算的销售净利率为 24.7%，十分接近，故可以认为
主要是由于大客户的订单收入确认速度较慢导致业绩略低于预期。 

先导在智能设备制造领域竞争优势明显，自 2015年上市以来已连续 4
年业绩保持高速增长。随着锂电设备行业进入高速发展期，公司作为龙头
企业充分受益，我们依旧坚定看好其内生式发展。 

 
 从预收款角度分析，公司收入仍在高速通道，在手订单充裕。 

我们基于在手订单和订单的收入确认周期进行收入预测，根据先导
“以销定产，验收确收”的商业模式及 3:3:3:1或 3:6:1的付款流程，在
手订单的信息从预收账款和存货（在产品和发出商品）推测。公司 Q3 的
预收账款为 17亿元，Q3环比 Q2增加 53%，同比增加 148%（前三季度的收
入同比+77%），说明公司订单在持续高增长中。Q3存货为 26.4亿元，若按
照中报中 64%的发出商品占比计算，三季度末的发出商品约为 17 亿，在
Q4确认了 11.3亿的收入，即我们可以推测前三季度发出的商品中还有 5.7
亿未确认收入。而公司的收货验证周期在 6-12 个月不等，故收入低于此
前我们的预期大概率是由于订单收入的确认进度略低于预期。 

 
 激励方案业绩考核要求 32%的复合增速，彰显中长期发展信心！ 

公司 2月 6日发布公告，拟向激励对象授予 200.25万股限制性股票，
约占公司总股本的 0.46%，其中首次授予 160.2万股（授予对象 218人），
预留 40.05 万股，授予价格为 27.09 元/股。激励方案中，首次授予的限
制性股票（占比本次激励的 80%）业绩考核是以 2017 年为业绩基数，
2018-2021年净利润增速不低于 50%、100%、150%、200%，CAGR为 31.6%；
按照 2017 年实际净利润为 5.4 亿元估算，即首次激励部分解禁的业绩考
核要求 2018/2019/2020/2021年净利润分别为 8.1/10.8/13.5/16.2亿元。
我们认为，股权激励方案的推出彰显了公司对中长期发展的高度信心，将
员工利益与公司发展绑定，自下而上夯实发展基础。 

 
 2018 年新版补贴落地，高能量密度新时代来临利好高端电池厂和设备商 

新版补贴政策中，补贴标准在提高，电池能量密度的要求也在提升。
电池能量密度不得低于 105Wh/kg（提高了 15Wh/kg）。105（含）-120Wh/kg
的车型按 0.6倍补贴，120（含）-140Wh/kg的车型按 1倍补贴，140（含）
-160Wh/kg的车型按 1.1倍补贴，160Wh/kg及以上的车型按 1.2倍补贴。 

乘联会预测 2018年新能源车的总销量是 100-110万台左右，同比+25%
到 37.5%。但是在电池产量方面，由于高续航里程和高能量密度车的占比
在提高，我们预计增速会超过车的销量增速，2018年为 58GWh-66GWh，为
同比+30%到 48%(2017年 44.5GWh,同比增长 44%)。随着新政策对电池质量
和能量密度的要求不断提高，显著利好高端电池厂及中高端的设备商。 
 
 盈利预测与投资建议 

先导智能是具有全球竞争力的锂电设备龙头，在手订单继续锁定 2018
年业绩高增长。预计 2018/19 年的备考净利润是 11.1/17.3 亿元，EPS 为
2.52/3.92元，PE为 24/16X。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。 
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收盘价（元）                61.22 

一年最低/最高价 32.62/87.5

0 市净率（倍）                 10.7 

流通 A股市值 

（百万元）      

10345.2 

基础数据  

每股净资产（元）                5.73 

资本负债率（%）                64.53 

总股本（百万股）              440.14 

流通 A股（百万股）            168.98 
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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  5860.4  7490.7  9401.6    营业收入 1079.0  2176.8  3451.4  5302.1  

  现金 212.7  1857.2  2030.3  2106.6    营业成本 619.8  1243.9  1987.8  3061.2  

  应收款项 555.9  1073.5  1702.1  2614.7    营业税金及附加 11.4  21.8  34.5  53.0  

  存货 1026.6  2385.5  2723.0  3354.8    营业费用 30.6  63.1  69.0  106.0  

  其他 290.5  544.2  1035.4  1325.5    管理费用 146.4  277.8  383.2  480.8  

非流动资产 330.0  474.6  617.6  781.2    财务费用 -3.6  -30.5  -56.8  -59.7  

  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  349.4  496.0  663.1    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  604.3  1037.2  1664.3  

  其他 21.8  21.8  21.8  21.8    营业外净收支 64.6  18.5  7.0  -43.0  

资产总计 2415.7  6335.0  8108.4  10182.8    利润总额 334.1  622.8  1044.2  1621.3  

流动负债 1466.5  3621.5  4702.2  5701.3    所得税费用 43.5  79.8  135.7  210.8  

  短期借款 0.0  20.0  30.0  50.0    少数股东损益 0.0  5.4  9.1  14.1  

  应付账款 634.5  1703.9  2723.0  4193.5    归属母公司净利润 290.7  537.5  1109.4  1726.5  

  其他 832.0  1897.5  1949.2  1457.8    EBIT 274.9  573.8  980.4  1604.6  

非流动负债 5.2  5.2  5.2  5.2    EBITDA 292.1  603.1  1023.2  1663.8  

  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  3626.6  4707.4  5706.4    每股收益(元) 0.71  1.22  2.52  3.92  

  少数股东权益 0.0  5.4  14.5  28.6    每股净资产(元) 2.31  6.14  7.70  10.11  

  归属母公司股东权

益 944.1  2702.9  3386.5  4447.8    

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  6335.0  8108.4  10182.8    ROIC(%) 28.6% 47.2% 57.4% 59.2% 

            ROE(%) 30.8% 19.9% 26.6% 31.4% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 41.5% 41.9% 41.4% 41.3% 

经营活动现金流 105.2  563.0  564.7  614.2    EBIT Margin(%) 25.5% 26.4% 28.4% 30.3% 

投资活动现金流 -134.1  -159.9  -185.8  -222.8    销售净利率(%) 26.9% 24.7% 26.1% 26.3% 

筹资活动现金流 -75.1  1241.4  -205.9  -315.1    资产负债率(%) 60.9% 57.2% 58.1% 56.0% 

现金净增加额 -104.0  1644.4  173.1  76.3    收入增长率(%) 101.3% 101.8% 58.6% 53.6% 

折旧和摊销 17.3  29.3  42.8  59.2    净利润增长率(%) 99.7% 84.9% 67.3% 55.3% 

资本开支 -48.2  -159.9  -185.8  -222.8    P/E 85.94  50.12  24.28  15.60  

营运资本变动 -180.2  -9.3  -386.5  -855.5    P/B 26.46  9.97  7.96  6.06  

企业自由现金流 60.9  360.4  323.4  377.0    EV/EBITDA 90.54  47.43  29.01  18.44  

数据来源：wind，东吴证券研究所
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