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基本状况 

总股本(百万股) 192  
流通股本(百万股) 128  

市价(元) 32.40  

市值(百万元) 6221 

流通市值(百万元) 4143  
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备注：  
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元）  1,079.0   2,176.9   3,819.6   5,498.5   6,810.5  

增长率 yoy% 101.3% 101.8% 75.5% 44.0% 23.9% 

净利润  290.7   537.5   968.8   1,274.1   1,525.8  

增长率 yoy% 99.7% 84.9% 80.2% 31.5% 19.8% 

每股收益（元）  0.33   0.61   1.10   1.45   1.73  

每股现金流量 0.26  0.07  (0.46) 0.89  1.16  

净资产收益率 30.8% 19.3% 21.6% 23.1% 22.6% 

P/E 72.8  39.4  21.8  16.6  13.9  

PEG  1.1   0.9   0.2   0.3   0.3  

P/B  22.4   7.6   4.7   3.8   3.1  

投资要点 

 业绩符合预期：①公司发布 2018 半年报，实现营收 14.40 亿元，同比高增 131.32%；

归母净利润 3.27 亿元，同比增 82.64%%；扣非归母净利润 3.26 亿元，同比增 100.15%%。

业绩增长主要系公司锂电设备订单大幅增加以及收购泰坦新动力（18H1 净利润 1.18 亿

元）。②二季度单季度实现营收/扣非归母净利润 7.84/1.52 亿元，分别同比

+117.33%/79.16%，季度环比变动+19.37%/-12.90%,收入环比增长，但净利润略有下降；

③经营现金流量净额上，18Q1/Q2分别-4.9亿/-7.2亿元；④综合毛利率18H1为38.82%,

单季度看 18Q/Q2 毛利率分别为 42%/36%，环比下滑 6 个 PCT，由于锂电设备端毛利率

18H1 为 42%，预计毛利率下滑预计为非锂电设备业务所致；⑤三项费用上，销售/管理/

财务费用分别为 3801/16477/-19 万元，前两者费用率分别为 2.64 %/11.44%，同比变

动 0.01/-1.85 个 PCT，整体三项费用控制良好；业绩符合预期。 

 预收账款季度环比略有下滑，上半年新增订单放缓：公司设备业务根据合同签订\发货

前\验收\质保期结束四个阶段，分别按 3331 进行收款，其中发货到验收期记为库存商

品。截止 18 年 6 月底，公司预收款总额 13.80 亿元，环比 Q1 末（16.3 亿）下滑 2.5

亿元，一定程度表明公司的新增订单在放缓；存货中 20 亿为库存商品，表明当前有部

分设备仍处于发货尚未确认阶段。 

 锂电整线设备收获订单：报告期内，公司锂电设备业务实现收入 12.13 亿，同比

+172.97%，占比 84.21%，其中泰坦实现收入 3.9 亿，净利 1.18 亿，表现优异；毛利率

42.02%，同比下降 0.53 个 pct，盈利能力维持稳定。公司通过收购泰坦完成了整个锂

电池智能制造的整合，具备锂电设备整线一体化的能力，为了构筑技术领先优势，持续

大力投入研发 0.91 亿元（占比营收 6.35%），拥有 749 名研发人员，共获专利 107 项。

公司近日，公司与安徽泰能签订 2条锂电智能生产线合同（5.36 亿元），标志公司整线

模式获得客户认可，有利于进一步提升市场份额。 

 未来将受益下游扩产周期，在手订单有望持续增长。公司锂电设备定位高端，已进入

CATL、比亚迪、LG 化学以及松下等海内外龙头锂电企业供应链。报告期内，公司新增

客户 35 家，其高端锂电设备受到多数锂电企业认可。下游市场，其一，全球知名车企

推出电动化目标，新能源车渗透率提升带来锂电需求提升，而锂电高端产能不足，全球

锂电龙头仍处于扩产周期；其二，随着电池技术提升，带动生产工艺改善，锂电产线升

级改造需求；随着 2020 年补贴退坡，海外锂电龙头将在国内提前布局锂电产能（LG 化

学计划在南京投建 32Gwh，计划 10 月动工，2019 年开始实现量产；我们预计今年底及

2019 年初三星\LG 也将在国内投建产能）。同时 CATL 拟在德国投建 14Gwh，预计 2021

投产；短期看，CATL 有望于 18 年下半年开启大规模设备招标；公司深耕设备领域，有

望凭借持续技术领先，品质及品牌优势，将显著受益。 

 投资建议：公司深耕锂电设备领域，定位高端，具备技术领先优势，未来有望在锂电

扩产中持续开拓海内外客户，同时公司持续研发将带来开拓新业务能力。我们预计

2018-2020 年公司实现净利润 9.69/12.74/15.26，同比增长 75.5%/44.0%/23.9%，对应

PE 分别为 22/17/14 倍。 

 风险提示：新能源汽车政策不达预期，竞争加剧导致产品价格下跌风险，应收账款坏

账风险，商誉减值风险，下游锂电扩产不及预期风险； 
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附录：先导智能财务指标概览 

图表 1：营业收入及同比增速（亿元，%）  图表 2：归母净利润及同比增速（亿元，%） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 3：分业务收入（亿元）  图表 4：毛利率及净利率 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 5：三项费用率  图表 6： 研发投入及占比（亿元） 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表 7：预收款项增速放缓（亿元） 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

图表 8：账龄超过 1 年的预收款项（亿元） 

项目 期末余额（亿元） 未偿还或结转的原因 

第一名 5.32 系发出商品未验收 

第二名 0.37 系发出商品未验收 

第三名 0.09 系发出商品未验收 

第四名 0.08 系发出商品未验收 

第五名 0.06 系发出商品未验收 

合计 5.92 -- 
 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

图表 9： 季度应收账款  图表 10：季度经营活动现金流量净额 

 

 

 
来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 
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图表：公司财务预测（百万元） 

 

来源：wind，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的
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