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1 先导智能（300450）：锂电设备龙头，业绩高

增长可期 

2 先导智能（300450）：锂电设备行业处于黄金

期，公司业绩延续高增长 

[Table_Date] 2018 年 4 月 27 日 
 

[Table_Summary]  公司一季度业绩符合预期。2018Q1，公司实现营业收入6.57亿元，

同比增长150.58%；归母净利润1.73亿元，同比增长90.80%；基本

每股收益为0.39元。受益于国家对新能源产业的支持，锂电池行业

快速发展拉动公司锂电设备需求以及泰坦新动力并表是公司业绩大

幅增长的主要原因。 

 毛利率小幅下降，期间费用控制良好。报告期内，公司综合毛利率

同比减少2.82个百分点至42.12%，公司产品属于非标定制产品，毛

利率随客户需求结构变化有一定波动，但从历史上看，公司毛利率

始终维持在较高水平。2018Q1，公司期间费用率同比减少0.30个百

分点至12.84%，其中，销售费用率同比上升1.53个百分点至2.38%；

管理费用率同比减少1.65个百分点至10.76%。 

 应收账款走高，经营活动现金流下滑。截止到2018年3月末，公司应

收账款+应收票据较年初增加3.11亿元，主要系收到银行承兑较多及

泰坦并表所致。2018Q1，公司经营活动现金净流量为-4.88亿元， 

2017年末为2866.8万元，降幅明显，主要系报告期内公司支付货款

较多所致。 

 凭借技术优势卡位，绑定大客户具备先发优势。未来锂电池市场集

中度将不断提升，凭借技术优势与电池龙头形成绑定的设备企业存

在先发优势，市占率有进一步提升空间。公司已经与CATL形成深度

绑定，同时与松下、三星、LG、比亚迪、力神等国内外知名电池企

业建立了战略合作关系，是国内极少数能够跻身高端锂电池供应链

的设备制造商。与国际厂商相比，公司锂电设备在交货周期、售后

服务、付款方式等方面具备优势，在技术方面已经达到甚至超越国

际同行设备标准。 

 内生+外延两种路径不断完善业务链，在手订单充足。公司涂布机产

品已在厂内调试，预计年内推出，公司产品线将得到进一步丰富。

通过收购泰坦新动力切入后段锂电设备领域，完善了公司锂电设备

业务链，有利于进一步提升现有客户黏性、加快新客户开发进程。

截止到2018年一季末度，公司预收账款为16.3亿，显示在手订单充

足，支撑公司未来业绩持续高增长。 

 盈利预测与投资评级。预计公司2018-2020年EPS分别为2.29、

3.32、4.48元，对应的动态PE分别为25.8、17.8、13.2倍，维持公

司“推荐”的投资评级。 

 风险提示。锂电池厂商扩产进度低于预期；国内外二级市场风险。  

主要财务数据及预测 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1078.98 2176.90 4064.19 5921.61 7873.28 

    增长率(%) 101.26% 101.75% 86.70% 45.70% 32.96% 

归属母公司股东净利润 290.65 537.50 1005.82 1459.54 1972.63 

    增长率(%) 99.68% 84.93% 87.13% 45.11% 35.15% 

每股收益(元) 0.66 1.29 2.29 3.32 4.48 

市盈率(倍) 89.36 45.74 25.82 17.79 13.17 

  资料来源：Wind，国开证券研究部预测 
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表 1：财务报表预测和估值数据汇总 
利润表           财务分析和估值指标汇总         

 单位：百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1079 2177 4064 5922 7873 收益率      

减: 营业成本 620 1281 2292 3376 4497 毛利率 42.56% 41.1% 43.6% 43.0% 42.9% 

营业税金及附加 11 20 38 55 73 三费/销售收入 15.70% 15.1% 13.5% 13.2% 12.7% 

营业费用 31 84 110 157 205 EBIT/销售收入 30.67% 23.9% 28.4% 28.2% 28.5% 

管理费用 142 251 447 640 827 EBITDA/销售收入 32.44% 25.3% 30.2% 29.4% 29.3% 

财务费用 -4 -6 -7 -16 -30 销售净利率 26.94% 21.5% 24.7% 24.6% 25.1% 

资产减值损失 14 46 22 22 22 资产获利率      

加: 投资收益 5 9 0 0 0 ROE 30.79% 19.3% 27.4% 29.4% 29.4% 

公允价值变动损益 0 0 0 0 0 ROA 14.05% 11.9% 12.1% 13.0% 13.2% 

其他经营损益 0 0 0 0 0 ROIC 51.18% 55.9% 44.3% 52.3% 57.8% 

营业利润 270 604 1163 1687 2281 增长率      

加: 其他非经营损益 65 18 0 0 0 销售收入增长率 101.26% 101.8% 86.7% 45.7% 33.0% 

利润总额 334 623 1163 1687 2281 EBIT 增长率 98.10% 89.5% 122.3% 44.6% 34.6% 

减: 所得税 43 85 157 228 308 EBITDA 增长率 96.55% 87.4% 123.0% 42.2% 32.4% 

净利润 291 538 1006 1460 1973 净利润增长率 99.68% 84.9% 87.1% 45.1% 35.2% 

减: 少数股东损益 0 0 0 0 0 总资产增长率 38.93% 173.4% 48.3% 35.1% 32.5% 

归属母公司股东净利润 291 538 1006 1460 1973 股东权益增长率 29.64% 194.7% 32.1% 35.2% 35.2% 

       经营营运资本增长率 91.52% 42.5% 86.3% 53.9% 25.1% 

资产负债表            

 单位：百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 资本结构      

货币资金 213 867 1021 1733 3081 资产负债率 59.91% 56.8% 61.5% 61.5% 60.7% 

应收和预付款项 566 1347 1901 2833 3461 投资资本/总资产 33.86% 35.0% 29.0% 26.1% 22.2% 

存货 1027 2559 4834 6611 8895 带息债务/总负债 0.00% 3.3% 1.2% 0.9% 0.7% 

其他流动资产 280 273 273 273 273 流动比率 1.44  1.36  1.39  1.46  1.53  

长期股权投资 0 0 0 0 0 速动比率 0.51  0.56  0.50  0.58  0.64  

投资性房地产 0 0 0 0 0 股利支付率 25.74% 11.3% 11.3% 11.3% 11.3% 

固定资产和在建工程 201 305 264 221 176 收益留存率 74.26% 88.7% 88.7% 88.7% 88.7% 

无形资产和开发支出 107 1257 1239 1221 1202       

其他非流动资产 16 28 14 0 0 资产管理效率      

资产总计 2416 6651 9546 12892 17088 总资产周转率 0.46 0.34 0.43 0.46 0.46 

短期借款 0 50 0 0 0 固定资产周转率 5.87 10.42 15.40 26.78 44.65 

应付和预收款项 1411 3527 5793 7845 10292 应收账款周转率 1.96 1.74 2.20 2.22 2.36 

长期借款 0 70 70 70 70 存货周转率 0.60 0.50 0.47 0.51 0.51 

其他负债 0 8 8 8 8       

负债合计 1411 3656 5871 7923 10370       

股本 408 440 440 440 440 业绩和估值指标           

资本公积 83 1405 1405 1405 1405 单位：百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

留存收益 453 938 1830 3124 4873 EBIT 330.9 540.1 1154.5 1670.0 2247.7 

归属母公司股东权益 944 2782 3674 4969 6718 EBITDA 350.1 566.6 1225.9 1743.4 2308.9 

少数股东权益 0 0 0 0 0 净利润 290.7 537.5 1005.8 1459.5 1972.6 

股东权益合计 944 2782 3674 4969 6718 EPS（元） 0.66 1.29 2.29 3.32 4.48 

负债和股东权益合计 2416 6651 9546 12892 17088 BPS（元） 2.14 6.32 8.35 11.29 15.26 

            PE（倍） 89.4 45.7 25.8 17.8 13.2 

现金流量表           PB（倍） 27.5 9.3 7.1 5.2 3.9 

 单位：百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E PS 24.1  11.9  6.4  4.4  3.3  

经营性现金净流量 105 33 528 880 1558 PCF 247.7  781.4  49.2  29.5  16.7  

投资性现金净流量 -134 -345 -20 -20 -20 EV/EBIT 72.3  49.0  21.7  14.6  10.3  

筹资性现金净流量 -75 645 -156 -148 -191 EV/EBITDA 68.4  46.3  20.4  14.0  10.0  

现金流量净额 -104 334 353 712 1348 EV/NOPLAT 102.7  57.1  25.1  16.9  11.9  

资料来源：Wind，国开证券研究部预测 
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担任行业研究员，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册登记为证券分析师，保证报告所采用的数据均

来自合规公开渠道，分析逻辑基于作者的专业与职业理解。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，

研究结论不受任何第三方的授意或影响，特此承诺。 

 

国开证券投资评级标准 

 行业投资评级 

强于大市：相对沪深300 指数涨幅10%以上； 

中性：相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深300 指数跌幅10%以上。 

 短期股票投资评级 

强烈推荐：未来六个月内，相对沪深300 指数涨幅20%以上； 

推荐：未来六个月内，相对沪深300指数涨幅介于10%～20%之间； 

中性：未来六个月内，相对沪深300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

回避：未来六个月内，相对沪深300 指数跌幅10%以上。 

 长期股票投资评级 

A：未来三年内，相对于沪深300指数涨幅在20%以上； 

B：未来三年内，相对于沪深300指数涨跌幅在20%以内； 

C：未来三年内，相对于沪深300指数跌幅在20%以上。 
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