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公司基本数据 
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4 先导智能（300450）：整线解决方案推出，业

务空间进一步打开 
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[Table_Summary]  公司业绩延续高增长。2018年上半年，公司实现营业收入14.4亿元，

同比增长131.32%；归属于母公司所有者净利润3.27亿元，同比增

长82.64%；EPS为0.37元，基本符合预期。 

 综合毛利率下降，期间费用控制良好。2018年上半年，公司综合毛

利为38.82%，同比减少5.78个百分点。其中，锂电池设备毛利率同

比减少0.53个百分点至42.02%，仍然维持在较高水平。报告期内，

公司期间费用率同比减少1.70个百分点至14.08%。其中，销售费用

率小幅上升0.01个百分点；管理费用率同比减少1.85个百分点；财

务费用率同比上升0.14个百分点。 

 多重因素共同驱动，锂电池设备维持高增。电动化大浪潮下，奥迪、

沃尔沃、戴姆勒（奔驰）、宝马等国际知名车企纷纷切入新能源汽

车领域，有望加速其全球化发展进程。在国家意志的推动下，我国

新能源汽车行业高速发展将对锂电池设备形成持续拉动。公司已经

与 CATL 等核心客户形成深度绑定，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，存在进口替代空间。报告期内，公司

锂电池设备收入同比增长 172.97%至 12.13 亿元，收入占比同比

上升 12.85 个百分点至 84.21%。其中，泰坦新动力实现营业收入

/净利润为 3.92/1.2 亿元，对公司业绩增厚贡献较大。 

 锂电池智能制造整体解决方案落地。公司于 2018 年 5 月举办的第

十三届中国国际电池技术交流会（CIBF2018）发布了锂电池智能

制造整体解决方案，展现了公司最新的粉料、涂布、卷绕等锂电池

智能制造核心装备与技术。2018 年 7 月，公司与安徽泰能签订 5.36

亿锂电池整线生产设备合同，提供 2 条锂电池生产线。公司通过技

术内生+外延两种发展模式，目前已经基本实现了前、中、后段锂

电设备的全覆盖。报告期内公司新增客户 35 家，具备整线解决方

案的提供能力有利于提升现有客户黏性、加快新客户开发进程，进

一步打开公司成长空间。 

 盈利预测与投资评级。预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 1.01、

1.31、1.70 元，对应的动态 PE 分别为 26.1、20.1、15.5 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；并购整合引致的管理风

险；贸易战升级引致的市场风险；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 3965.21 5202.36 6778.68 

    增长率(%) 101.26% 101.75% 82.15% 31.20% 30.30% 

归属母公司股东净利润 290.65 537.50 887.61 1154.38 1498.75 

    增长率(%) 99.68% 84.93% 65.14% 30.06% 29.83% 

每股收益(元) 0.33 0.53 1.01 1.31 1.70 

市盈率(倍) 79.8 49.5 26.1 20.1 15.5 

  资料来源：Wind，国开证券研究部 
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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 3965 5202 6779 收益率      

减: 营业成本 620 1281 2328 3080 4033 毛利率 42.56% 41.1% 41.3% 40.8% 40.5% 

营业税金及附加 11 20 37 48 63 三费/销售收入 15.70% 15.1% 13.5% 13.3% 13.2% 

营业费用 31 84 99 130 169 EBIT/销售收入 30.67% 23.9% 26.1% 25.8% 25.6% 

管理费用 142 251 442 580 756 EBITDA/销售收入 32.44% 25.3% 28.2% 27.6% 26.8% 

财务费用 -4 -6 -7 -16 -28 销售净利率 26.94% 21.5% 22.4% 22.2% 22.1% 

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% 25.4% 26.1% 26.7% 

公允价值变动损益 0 0 0 0 0 ROA 14.05% 11.9% 11.1% 12.2% 11.4% 

其他经营损益 0 0 0 0 0 ROIC 51.18% 55.9% 39.1% 43.3% 54.1% 

营业利润 270 604 1044 1358 1763 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% 82.2% 31.2% 30.3% 

利润总额 334 623 1044 1358 1763 EBIT 增长率 98.10% 57.0% 99.5% 29.4% 29.3% 

减: 所得税 43 85 157 204 264 EBITDA 增长率 96.55% 57.1% 103.5% 28.4% 26.6% 

净利润 291 538 888 1154 1499 净利润增长率 99.68% 84.9% 65.1% 30.1% 29.8% 

减: 少数股东损益 0 0 0 0 0 总资产增长率 38.93% 173.4% 44.8% 17.6% 38.5% 

归属母公司股东净利润 291 538 888 1154 1499 股东权益增长率 29.64% 194.7% 25.5% 26.4% 27.1% 

       经营营运资本增长率 91.52% 42.5% 64.0% 14.4% 34.0% 

资产负债表            

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

货币资金 213 867 970 1814 2656 资产负债率 59.91% 56.8% 62.5% 59.7% 63.0% 

应收和预付款项 566 1347 1826 2338 3089 投资资本/总资产 33.86% 35.0% 28.2% 24.9% 20.4% 

存货 1027 2559 4715 5063 7742 带息债务/总负债 0.00% 3.3% 1.2% 1.1% 0.7% 

其他流动资产 280 273 273 273 273 流动比率 1.44  1.36  1.35 1.47 1.45 

长期股权投资 0 0 0 0 0 速动比率 0.51  0.56  0.49 0.64 0.61 

投资性房地产 0 0 0 0 0 股利支付率 25.74% 11.3% 20.0% 20.0% 20.0% 

固定资产和在建工程 201 305 273 238 200 收益留存率 74.26% 88.7% 80.0% 80.0% 80.0% 

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

其他非流动资产 16 28 24 10 10 资产管理效率      

资产总计 2416 6651 9319 10956 15171 总资产周转率 0.46 0.34 0.43 0.47 0.45 

短期借款 0 50 0 0 0 固定资产周转率 5.87 10.42 14.53 21.85 33.84 

应付和预收款项 1411 3527 5749 6463 9479 应收账款周转率 1.96 1.74 2.23 2.37 2.28 

长期借款 0 70 70 70 70 存货周转率 0.60 0.50 0.49 0.61 0.52 

其他负债 0 8 8 8 8       

负债合计 1411 3656 5827 6541 9557       

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 1648 2571 3770 EBIT 330.9 540.1 1036.4 1340.5 1733.0 

归属母公司股东权益 944 2782 3492 4416 5615 EBITDA 350.1 566.6 1118.8 1436.0 1817.3 

少数股东权益 0 0 0 0 0 净利润 290.7 537.5 887.6 1154.4 1498.8 

股东权益合计 944 2782 3492 4416 5615 EPS（元） 0.33 0.53 1.0 1.3 1.7 

负债和股东权益合计 2416 6651 9319 10956 15171 BPS（元） 1.07 3.16 4.0 5.0 6.4 

            PE（倍） 79.8 49.6 26.1 20.1 15.5 

现金流量表           PB（倍） 21.5 10.7 6.6 5.3 4.1 

 单位：百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E PS（倍） 26.1 13.0 5.9 4.5 3.4 

经营性现金净流量 105 33 571 1108 1161 PCF（倍） 221.3 698.1 40.6 20.9 20.0 

投资性现金净流量 -134 -345 -50 -50 -50 EV/EBIT（倍） 32.0 21.3 10.4 7.4 5.2 

筹资性现金净流量 -75 645 -220 -213 -270 EV/EBITDA（倍） 30.3 20.1 9.6 6.9 5.0 

现金流量净额 -104 334 301 844 842 EV/NOPLAT（倍） 45.5 24.8 12.2 8.7 6.2 

资料来源：Wind，国开证券研究部 

注：估值指标以公司2018年8月14日收盘价计算，2018-2020年数据系预测值 
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分析师简介承诺 

崔国涛，北京理工大学工学学士，对外经济贸易大学经济学硕士，曾就职于天相投资顾问有限公司，2011 年至今于公司研究部

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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