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公司基本数据 
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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 

3 先导智能（300450）：2018Q1 业绩符合预期，

在手订单充足 

4 先导智能（300450）：整线解决方案推出，业

务空间进一步打开 

[Table_Date] 2018 年 10 月 17 日 
 

[Table_Summary]  公司近日发布业绩预告，预计2018年前三季度归母净利润介于5.01-

5.85亿元之间，同比增长80-110%。从单季度情况来看，预计公司第

三季度归母净利润介于2.09-2.39亿元，同比增长110-140%。公司业

绩延续高增长的主要原因为：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池设备业务持续高增长；公司在稳

定原有客源的基础上积极开拓新客户，锂电池相关设备销售收入较

去年同期有显著提升；公司合并报表范围内较上年同期新增全资子

公司泰坦新动力净利润。 

 整线解决方案落地，成长空间打开。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发布了锂电池智能制造整体解决

方案。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，

有利于提升现有客户黏性、加快新客户开发进程。 

 银隆订单问题解决，风险因素消除。9 月 7 日公告显示，公司与格

力智能签订了《商谈备忘录》，本部及泰坦新动力与格力智能合同

金额由 19.21 亿元变更为 16.46 亿元（含税），格力智能此前已经

向公司支付 6.15 亿元设备款，公司预计于 2018 年 9 月 30 日前完

成调试并验收，格力智能剩余 10.31 亿元货款将于取得相应验收单

后十日内以商业承兑汇票方式完成支付，本次合同变更虽然降低了

合同总金额，但在一定程度上解决了公司本年度收入确认问题。 

 公司与大客户深度绑定，技术实力领先。公司及全资子公司泰坦新

动力近期收到主要客户 CATL 中标通知，累计中标金额为 9.15 亿

元。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，后续有望持续获得新订

单。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。 

 盈利预测与投资评级。考虑到与格力智能订单调整，下调公司盈利

预测，预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.91、1.27、1.66 元，

对应的动态 PE 分别为 25.3、18.1、13.8 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 3832.46 5228.68 6836.13 

    增长率(%) 101.26% 101.75% 76.05% 36.43% 30.74% 

归属母公司股东净利润 290.65 537.50 799.11 1119.73 1467.06 

    增长率(%) 99.68% 84.93% 48.67% 40.12% 31.02% 

每股收益(元) 0.33 0.53 0.91 1.27 1.66 

市盈率(倍) 69.6 43.2 25.3 18.1 13.8 

  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 3832  5229  6836  收益率      

减: 营业成本 620 1281 2288  3127  4099  毛利率 42.56% 41.1% 40.30% 40.20% 40.05% 

营业税金及附加 11 20 36  49  64  三费/销售收入 15.70% 15.1% 14.26% 13.65% 13.55% 

营业费用 31 84 111  144  188  EBIT/销售收入 30.67% 23.9% 24.35% 24.90% 24.84% 

管理费用 142 251 441  583  762  EBITDA/销售收入 32.44% 25.3% 26.30% 26.78% 26.12% 

财务费用 -4 -6 -5  -13  -24  销售净利率 26.94% 21.5% 20.85% 21.42% 21.46% 

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% 23.35% 25.94% 26.72% 

公允价值变动损益 0 0 0  0  0  ROA 14.05% 11.9% 10.35% 11.61% 11.41% 

其他经营损益 0 0 0  0  0  ROIC 51.18% 55.9% 35.16% 41.54% 51.54% 

营业利润 270 604 940  1317  1726  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% 76.05% 36.43% 30.74% 

利润总额 334 623 940  1317  1726  EBIT 增长率 98.10% 57.0% 79.64% 39.53% 30.45% 

减: 所得税 43 85 141  198  259  EBITDA 增长率 96.55% 57.1% 83.30% 38.94% 27.51% 

净利润 291 538 799  1120  1467  净利润增长率 99.68% 84.93% 48.67% 40.12% 31.02% 

减: 少数股东损益 0 0 0  0  0  总资产增长率 38.93% 173.4% 40.03% 24.41% 32.74% 

归属母公司股东净利润 291 538 799  1120  1467  股东权益增长率 29.64% 194.7% 22.97% 26.18% 27.18% 

       经营营运资本增长率 91.52% 42.5% 64.59% 17.81% 30.82% 

资产负债表            

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

货币资金 213 867 866 1638 2485 资产负债率 59.91% 56.8% 62.05% 61.51% 63.12% 

应收和预付款项 566 1347 1722 2465 3009 投资资本/总资产 33.86% 35.0% 29.55% 24.98% 21.12% 

存货 1027 2559 4591 5335 7676 带息债务/总负债 0.00% 3.3% 1.25% 1.01% 0.74% 

其他流动资产 280 273 273 273 273 流动比率 1.44  1.36  1.35 1.42 1.44 

长期股权投资 0 0 0 0 0 速动比率 0.51  0.56  0.47 0.60 0.59 

投资性房地产 0 0 0 0 0 股利支付率 25.74% 11.3% 20.01% 20.01% 20.01% 

固定资产和在建工程 201 305 300 273 232 收益留存率 74.26% 88.7% 79.99% 79.99% 79.99% 

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 9015 11215 14887 总资产周转率 0.46 0.34 0.43 0.47 0.46 

短期借款 0 50 0 0 0 固定资产周转率 5.87 10.42 18.72 19.17 29.48 

应付和预收款项 1411 3527 5515 6820 9318 应收账款周转率 1.96 1.74 2.29 2.26 2.36 

长期借款 0 70 70 70 70 存货周转率 0.60 0.50 0.50 0.59 0.53 

其他负债 0 8 8 8 8       

负债合计 1411 3656 5593 6898 9396       

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 1577 2472 3646 EBIT 330.9 540.1 933.02 1301.87 1698.35 

归属母公司股东权益 944 2782 3422 4317 5491 EBITDA 350.1 566.6 1007.86 1400.29 1785.57 

少数股东权益 0 0 0 0 0 净利润 290.7 537.5 799.11 1119.73 1467.06 

股东权益合计 944 2782 3422 4317 5491 EPS（元） 0.33 0.53 0.906 1.270 1.664 

负债和股东权益合计 2416 6651 9015 11215 14887 BPS（元） 1.07 3.16 3.881 4.897 6.228 

            PE（倍） 79.8 49.6 25.32 18.07 13.79 

现金流量表           PB（倍） 21.5 10.7 5.91 4.69 3.69 

 单位：百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E PS（倍） 26.1 13.0 5.28 3.87 2.96 

经营性现金净流量 105 33 470 1041 1162 PCF（倍） 221.3 698.1 43.03 19.43 17.41 

投资性现金净流量 -134 -345 -70 -60 -50 EV/EBIT（倍） 32.0 21.3 10.01 6.59 4.57 

筹资性现金净流量 -75 645 -203 -209 -266 EV/EBITDA（倍） 30.3 20.1 9.27 6.13 4.34 

现金流量净额 -104 334 197 773 846 EV/NOPLAT（倍） 45.5 24.8 11.78 7.76 5.37 

资料来源：Wind，国开证券研究部 

注：估值指标以公司2018年10月16日收盘价计算，2018-2020年数据系预测值 
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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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