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进入特斯拉全球配套体系，打开国际客户成

长空间 
——先导智能（300450）事件点评 

  2018年 12月 27日 

 强烈推荐/维持  

 先导智能 事件点评 
 

投资要点： 

 事件：公司发布公告，表示 12 月份与与特斯拉公司签订锂电池设备合同，
合同含税总金额约 4300 万元，公司正式进入特斯拉全球配套体系。。  

 有望受益于特斯拉持续扩产，打开国际客户成长空间。近期国内外电池龙
头企业扩产持续推进，大众、宝马、奔驰、丰田、日产等主流国际车企纷
纷进军新能源汽车，锂电企业掀起新一轮投资扩产热潮。根据公开数据梳
理，LG化学 20 亿美元电池项目投资 7 月落户南京，计划 2018 年 10月开
工，2019 年 10 月开始量产，2023 年达产后年产动力电池 23GWh。松下 9
月份联合联动天翼，开始建设总投资 200 亿元，年产 30GWh 的新能源动力
电池及系统生产基地。大众电池供应商 SKI 也投资 61.5 亿在美新建电池
工厂。根据 IEA 预计，2022 年全球电动汽车和储能锂离子电池产能将达
596GWh。公司此次合同涉及卷绕机设备、圆柱电池组装线设备及化成分容
系统等设备，有助于提升公司国际竞争力，助力国际市场开拓。 

 公司订单饱满，股权激励彰显信心。公司 2018 年三季度单季度收入 12.56
亿元，同比增长 195.24，创历史新高。单季度实现归母净利 2.20 亿元，
同比增长 121.05%。2018 年 2 月 6 日，公司发布限制性股票激励计划草案，
方案中首次授予的限制性股票解锁的业绩考核标准为以 2017 年业绩为技
术，2018-2021 年净利润增速不低于 50%/100%/150%/200%，即未来 4年的
复合增速超过 31.6%，按此计算公司 2018-2021 年净利润分别达到 8.06
亿元、10.74 亿元、13.43 亿元、16.11 亿元。我们认为该方案彰显了公
司对未来中长期经营发展的信心。 

 新能源汽车产销两旺，动力锂电池空间巨大。根据最新数据显示，截止至
2018 年 11月份，新能源汽车产销分别完成 105.35 万辆和 102.98 万辆，
比上年同期分别增长 63.63%和 68%，根据中汽协预计，全年新能源汽车销
量预计达到 118 万辆。远期根据国务院发布的《“十三五”国家战略性新
兴产业发展规划》，到 2020 年我国将形成新能源汽车 200 万辆的产销量规
模，对应锂电池需求约 100GWH。2018 年以来，包括宁德时代、比亚迪、
万向、福能科技、星恒电源、捷威动力、鹏辉能源、塔菲尔等国内电池企
业纷纷推出雄心勃勃的扩产计划。公司作为国内锂电设备龙头，具备锂电
生产整线解决方案能力，有望充分享受下游扩产红利。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2018-2020 年实现营业收入分别为
37.97 亿元、53.90 亿元和 69.46 亿元，实现归母净利润分别为 8.18 亿元、
11.10 亿元和 14.03 亿元， EPS 分别为 0.93、1.26 元和 1.59 元，对应
PE分别为 29X、22X和 17X。维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：新能源汽车销量低于预期，锂电池企业扩产不达预期。 

财务指标预测  

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 1,078.98  2,176.90  3,796.95  5,389.66  6,945.93  

增长率（%） 101.26% 101.75% 74.42% 41.95% 28.88% 

净利润（百万元） 290.65  537.50  818.01  1,110.04  1,403.93  

增长率（%） 99.68% 84.93% 52.19% 35.70% 26.48% 

净资产收益率（%） 30.79% 19.32% 21.30% 23.75% 24.52% 

每股收益(元) 0.71  1.29  0.93  1.26  1.59  

PE 38.87  21.53  29.87  22.01  17.40  

PB 11.97  4.38  6.36  5.23  4.27  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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52 周股价区间（元） 27.69-59.45 

总市值（亿元） 244.13 

流通市值（亿元） 134.42 

总股本/流通 A股（万股） 88166/48545 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 2.03 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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公司盈利预测表  
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 2086 5046 7296 10374 13272 营业收入 1079 2177 3797 5390 6946 

货币资金 213 867 1084 1617 2084 营业成本 620 1281 2223 3209 4138 
应收账款 186 897 1560 2215 2854 营业税金及附加 11 20 38 54 69 
其他应收款 4 18 31 44 57 营业费用 31 84 144 205 264 
预付款项 11 79 79 79 79 管理费用 142 251 456 647 834 

存货 1027 2559 3655 5275 6802 财务费用 -4 -6 49 51 77 
其他流动资产 280 273 273 273 273 资产减值损失 14.10 45.96 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 330 1605 1686 1689 1688 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 5.18 9.05 0.00 0.00 0.00 

固定资产 184 209 219 244 266 营业利润 270 604 886 1224 1564 
无形资产 107 165 224 208 191 营业外收入 101.43 29.58 60.00 60.00 60.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 36.82 11.11 0.30 0.40 0.50 
资产总计 2416 6651 8982 12063 14961 利润总额 334 623 946 1284 1624 
流动负债合计 1466 3708 5015 7263 9108 所得税 43 85 128 174 220 

短期借款 0 50 241 1112 1640 净利润 291 537 818 1110 1404 
应付账款 286 644 975 1407 1814 少数股东损益 0 0 1 1 1 

预收款项 772 1674 1712 1765 1835 归属母公司净利润 291 537 817 1109 1403 
一年内到期的非

流动负债 
0 0 0 0 0 EBITDA 386 781 976 1323 1691 

非流动负债合计 5 160 70 70 70 EPS（元） 0.71 1.29 0.93 1.26 1.59 
长期借款 0 70 70 70 70 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 1472 3869 5085 7333 9178 成长能力      

少数股东权益 0 0 1 2 3 营业收入增长 101.26% 101.75% 74.42% 41.95% 28.88% 
实收资本（或股

本） 
408 440 882 882 882 营业利润增长 106.44% 124.20% 46.71% 38.12% 27.77% 

资本公积 83 1405 1405 1405 1405 归属于母公司净利

润增长 
52.06% 35.69% 52.06% 35.69% 26.50% 

未分配利润 394 829 1278 1888 2660 获利能力      
归属母公司股东

权益合计 
944 2782 3837 4669 5721 毛利率(%) 42.56% 41.14% 41.45% 40.46% 40.42% 

负债和所有者权

益 
2416 6651 8982 12063 14961 净利率(%) 26.94% 24.69% 21.54% 20.60% 20.21% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 12.03% 12.03% 8.08% 9.10% 9.19% 
 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 30.79% 19.32% 21.30% 23.75% 24.52% 

经营活动现金流 105 31 -27 40 417 偿债能力      

净利润 291 537 818 1110 1404 资产负债率(%) 61% 58% 57% 61% 62% 
折旧摊销 120.16 182.93 0.00 47.09 50.48 流动比率 1.42 1.36 1.45 1.43 1.46 
财务费用 -4 -6 49 51 77 速动比率 0.72 0.67 0.73 0.70 0.71 

应收账款减少 0 0 -664 -655 -640 营运能力      
预收帐款增加 0 0 38 54 69 总资产周转率 0.52 0.48 0.49 0.52 0.52 

投资活动现金流 -134 -345 -45 -50 -50 应收账款周转率 7 4 3 3 3 
公允价值变动收

益 
0 0 0 0 0 应付账款周转率 4.07 4.68 4.69 4.53 4.31 

长期股权投资减

少 
0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 5 9 0 0 0 每股收益(最新摊

薄) 
0.71 1.29 0.93 1.26 1.59 

筹资活动现金流 -75 645 344 543 100 每股净现金流(最新

摊薄) 
-0.25 0.75 0.31 0.60 0.53 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 
2.31 6.32 4.35 5.30 6.49 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      
普通股增加 272 32 442 0 0 P/E 38.87 21.53 29.87 22.01 17.40 
资本公积增加 -272 1322 0 0 0 P/B 11.97 4.38 6.36 5.23 4.27 

现金净增加额 -104 331 272 533 467 EV/EBITDA 28.71 14.64 24.21 18.13 14.21  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建
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和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投
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任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，
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相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


