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[Table_Main] 
扣非净利润预增 49%-81%，高基数下维持高

增长 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2,177  4,100  5,200  6,300  

同比（%） 101.8% 88.3% 26.8% 21.2% 

归母净利润（百万元） 537  802  1,155  1,522  

同比（%） 84.9% 49.1% 44.1% 31.8% 

每股收益（元/股） 1.22  0.91  1.31  1.73  

P/E（倍） 24.24  32.56  22.60  17.14  
     

 

事件：公司发布 2018 年全年业绩预告，预计实现归母净利润 6.7-8.3 亿，

同比增长 25%—55%。 

投资要点 
 业绩符合预期，高基数下维持高增长 

（1）预计 2018 年收入情况基本符合预期。假设按照全年平均 20%的销售
净利率计算，归母净利润区间所对应的收入为 33.5-41.5 亿，同比 2017 年
收入（21.77 亿）增长 54%-91%，符合我们之前预期。下游锂电池行业持
续快速发展+新客户拓展顺利+泰坦并表范围扩大到全年，助力公司业绩持
续高增长。 

（2）存货增值摊销+银隆订单影响 2018 年盈利水平，我们预计毛利率和
净利率下降 4-5pct，2019 年影响因素消除后公司整体盈利能力将回到正常
水平。 

（3）扣除非经常损益的影响，公司 2018 年实现扣非归母净利润 7.7 亿-9.3

亿，同比增长 49.2%-80.6%。2018 年发生非经常性损益-9,445 万。主要系
公司根据全资子公司泰坦新动力 2018 年业绩计提超额业绩奖励，影响合
并净利润，金额约-13,500 万。按照泰坦 2018 年的业绩承诺（1.25 亿）和
先导收购泰坦时承诺的超额业绩计提比例 50%，我们计算得到 2018 年泰
坦实现净利润 3.95 亿，业绩承诺完成比例达 316%，协同效应大超预期！ 

（4）股权激励行权条件有望超额完成。根据公司的股权激励方案，2018

年的行权条件是以 2017 年扣非净利润（5.1 亿）为基数 2018 年不低于 50%

的高增速，即 2018 年扣非归母净利需达到 7.7 亿以上；而实际扣非净利润
区间（7.7 亿-9.3 亿）的下限便已基本达成行权条件，按照公司一贯的保守
口径，我们认为实际业绩有望超额完成。 

 与特斯拉、Northvolt 等国际龙头合作接连落地，全球锂电设备龙头霸
主地位继续巩固 

（1）2018 年 12 月中标特斯拉中试线订单，强强合作拉开序幕：中标订单
金额 4300 万人民币，虽然金额较小，但我们预计先导和特斯拉的直接合
作只是刚刚开始，特斯拉美国超级工厂对应 105GWh（包括动力和储能）,

按照单 GWh 设备投资 5 亿元估算，对应总设备投资空间约为 500 亿元（目
前预计已经达产 20GWh），届时先导智能有望获得更大规模的订单。 

（2）2019 年 1 月与 Northvolt 签订战略合作框架协议，绑定海外客户再
下一子:双方计划在未来进行约 19.39 亿的业务合作。Northvolt 公司主要为
特斯拉前高管创业成立，目标是在 2023 年电池生产量能够达到相当于
32GWh，总设备投资额或达到 120-160 亿元。先导智能作为其重要的设备
供应商（2018 年的合同金额共计 4461 万元），在未来 2-3 年将会显著受益。 

 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司2018-2020年的净利润为8.0亿/11.6

亿/15.2 亿，对应 PE 为 33/23/17 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：新能源车销量低于预期，下游投资扩产情况低于预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 29.60 

一年最低/最高价 20.08/39.36 

市净率(倍) 8.05 

流通 A 股市值(百

万元) 
14369.38 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.68 

资产负债率(%) 56.76 

总股本(百万股) 881.66 

流通A股(百万股) 485.45  
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1.   业绩符合预期，高基数下维持高增长 

（1）预计 2018 年收入情况基本符合预期。假设按照全年平均 20%的销售净利率计

算，公司 2018 年归母净利润所对应的收入为 33.5-41.5 亿，同比 2017 年收入（21.77 亿）

增长 54%-91%，符合我们之前预期。下游锂电池行业持续快速发展+新客户拓展顺利+

泰坦并表范围扩大到全年，助力公司业绩持续高增长。 

（2）存货增值摊销+银隆订单影响 2018 年盈利水平，我们预计毛利率和净利率下

降 4-5pct，2019 年影响因素消除后公司整体盈利能力将回到正常水平。 

（3）扣除非经常损益的影响，公司 2018 年实现扣非归母净利润 7.7 亿-9.3 亿，同

比增长 49.2%-80.6%。报告期内公司非经常性损益对净利润的影响金额约为-9,445 万。

主要系公司根据全资子公司泰坦新动力 2018 年度业绩计提超额业绩奖励，影响公司合

并净利润，金额约为-13,500 万。按照泰坦 2018 年的业绩承诺（1.25 亿）和先导收购泰

坦时承诺的超额业绩计提比例 50%，我们计算得到 2018 年泰坦实现净利润 3.95 亿，业

绩承诺完成比例达 316%，协同效应大超预期！ 

（4）股权激励行权条件有望超额完成。根据公司的股权激励方案，2018 年的行权

条件是以 2017 年扣非净利润（5.1 亿）为基数 2018 年不低于 50%的高增速，即 2018 年

扣非归母净利需达到 7.7 亿以上；而实际扣非净利润区间（7.7 亿-9.3 亿）的下限便已基

本达成行权条件，按照公司一贯的保守口径，我们认为实际业绩有望超额完成。 

表 1：先导本部与泰坦的业绩拆分（单位：亿元） 

  2017 2018 取中值 2018 取上限 

合并归母净利润 5.38 7.5 8.3 

本部利润 5.06 4.9 5.7 

泰坦利润 1.21 3.95 3.95 

业绩奖励返还 0.08 1.35 1.35 

泰坦实际贡献利润 0.32 2.6 2.6 

备注 1：泰坦 2017-2019 年业绩承诺分别为 1.05 亿、1.25 亿、1.45 亿，2018 年实现净利润 3.95 亿； 

备注 2：超额完成业绩承诺部分，先导返还 50%作为业绩奖励（2018 年为 1.35 亿），计入合并报表非经常损益； 

备注 3：2017 年泰坦实际贡献净利润为并表 4 个月的净利润扣除业绩奖励。 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

（5）本部业绩增速相对趋缓，主要由 2017 年新接订单决定。从先导本部与泰坦的

业绩拆分来看，泰坦贡献净利润实现成倍增长；而本部利润在业绩区间取中值的情况下，

比 2017 年略有下降，若取业绩区间上限，则同比增长 13%。这主要系 2017 年先导本部

与泰坦的新接订单都在 20 亿左右，2018 年确认的收入主要由这部分订单决定，故 2018

年本部业绩增速相对趋缓。 
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2.   与特斯拉、Northvolt 等国际龙头合作接连落地，全球锂电设

备龙头霸主地位继续巩固 

2.1.   2018 年 12 月中标特斯拉中试线订单，强强合作拉开序幕 

公司于 2018 年 12 月与特斯拉签下“卷绕机、圆柱电池组装线及化成分容系统等锂

电池生产设备”的《采购合同》，合同金额约为 4300 万元人民币。此次中标的订单，先

导是和美国特斯拉总部直接签署，将会用于美国基地【中试线】的电池生产。虽然此次

订单金额较小，但我们预计先导和特斯拉的直接合作只是刚刚开始，特斯拉美国超级工

厂对应 105GWh（包括动力和储能）,按照单 GWh 设备投资 3-5 亿元估算，对应总设备

投资空间约为 300-500 亿元（目前预计已经达产 20GWh）。同时特斯拉 11 月宣布在上

海建设 3 号超级工厂（年产 50 万辆 model3，电池需求 40GWh）电池会采购【多家公司】，

也不排除直接生产电池。我们预计届时先导智能有望获得更大规模的订单。 

 

2.2.   2019 年 1 月与 Northvolt 签订战略合作框架协议，绑定海外客户再下一

子 

双方计划在未来进行约 19.39 亿元的业务合作，具体合同视项目情况另行商定。先

导智能向提供 Northvolt 的设备（包括但不限于单台设备、整线设备或整线设备解决方

案等）。我们判断，按照先导智能的技术实力（设备的稳定性和效率，产品的良率和一

致性等），我们预计先导可以获得中道卷绕机和后道化成分容检测环节的绝大多数订单

（占比整线的 40%以上），卷绕机和检测设备或无其他竞争对手参与，整线内的其他环

节供应商或为日韩企业。 

Northvolt 公司主要为特斯拉前高管创业成立，产能规模上和美国特斯拉的超级工

厂不相上下，目标是在 2023 年电池生产量能够达到相当于 32GWh，股东包括“ABB”、

“西门子”、“宝马”等欧洲制造业巨头。按照单位设备投资额 4-5 亿元预计（海外客户

的单位投资额都偏大），总设备投资额或达到 120-160 亿元，且按照 Northvolt 的中长期

规划，后续还会继续扩产。先导智能作为其重要的设备供应商（2018 年的合同金额共计

4461 万元），在未来 2-3 年将会显著受益。 

 

3.   先导智能是最有全球竞争力的锂电设备龙头 

作为 CATL 的最大的设备供应商，2018 年宁德时代供应商大会上，先导是十大优秀

供应商中唯一的【设备公司】，卷绕机供应占比 90%以上，后道设备供应占比也在逐渐

提升中；此外，还进入了松下、LG 等海外电池龙头的供应体系，有望持续受益于海外
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龙头在国内的建厂。根据我们的模型测算，宁德时代，比亚迪，松下，LG,三星五家全

球龙头规划总产能达到 509GWh,其中规划新增为 410GWh，对应设备投资额超 1400 亿

元。我们预计全球锂电池前五将垄断 80%以上份额，绑定全球锂电池龙头的设备公司

成长性强。 

 

图 1：六家全球龙头电池厂产能规划汇总 

 

数据来源：高工锂电等，东吴证券研究所整理 

 

锂电设备板块的短期逻辑是：下游扩产和设备招标。长期逻辑：核心驱动因素是电

动化率的提升。我们预计到 2030 年电动化率提升到 25%-30%（目前是 2%）。 

 

4.   盈利预测与投资评级 

我们预计公司 2018-2020 年的净利润为 8.0 亿/11.6 亿/15.2 亿，对应 PE 为 33/23/17

倍，维持“买入”评级。 

 

5.   风险提示 

新能源车销量低于预期，下游投资扩产情况低于预期。 
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先导智能三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 5046  9141  10187  11332    营业收入 2177  4100  5200  6300  

  现金 867  2363  2677  3196    减:营业成本 1281  2559  3090  3783  

  应收账款 1268  2246  2564  3452       营业税金及附加 20  41  104  94  

  存货 2559  3506  3386  3109       营业费用 84  107  114  126  

  其他流动资产 352  1025  1560  1575         管理费用 260  415  536  635  

非流动资产 1605  1679  1702  1720       财务费用 -6  -42  -70  -81  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 46  0  0  0  

  固定资产 305  384  412  436    加:投资净收益 9  0  0  0  

  在建工程 96  44  28  23       其他收益 104  5  5  5  

  无形资产 165  159  154  148    营业利润 604  1025  1431  1748  

  其他非流动资产 1040  1092  1107  1112    加:营业外净收支  18  -94  -90  20  

资产总计 6651  10819  11889  13053    利润总额 623  931  1341  1768  

流动负债 3708  7147  7166  6944    减:所得税费用 85  121  174  230  

短期借款 50  20  30  50       少数股东损益 0  8  12  15  

应付账款 1837  3436  4148  5078    归属母公司净利润 537  802  1155  1522  

其他流动负债 1821  3691  2988  1816    EBIT 540  983  1361  1666  

非流动负债 160  160  160  160    EBITDA 567  1019  1405  1717  

长期借款 70  70  70  70                                                                               

其他非流动负债 90  90  90  90    重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 3869  7307  7326  7104    每股收益(元) 1.22  0.91  1.31  1.73  

少数股东权益 0  8  20  35    每股净资产(元) 6.32  3.97  5.15  6.71  

归属母公司股东权益 2782  3504  4543  5913    

发行在外股份(百万

股) 440  882  882  882  

负债和股东权益 6651  10819  11889  13053    ROIC(%) 24.2% 33.2% 43.7% 38.9% 

                                                                           ROE(%) 19.3% 22.9% 25.4% 25.7% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 40.2% 36.6% 38.6% 38.5% 

经营活动现金流 31  1669  486  721    销售净利率(%) 24.7% 19.6% 22.2% 24.2% 

投资活动现金流 -345  -63  -67  -69  

 

资产负债率(%) 58.2% 67.5% 61.6% 54.4% 

筹资活动现金流 645  -110  -105  -132    收入增长率(%) 101.8% 88.3% 26.8% 21.2% 

现金净增加额 331  1496  314  519    净利润增长率(%) 84.9% 49.1% 44.1% 31.8% 

折旧和摊销 26  36  44  51   P/E 24.24  32.56  22.60  17.14  

资本开支 -108  -63  -67  -69   P/B 4.68  7.45  5.74  4.41  

营运资本变动 -1110  824  -724  -868   EV/EBITDA 29.82  19.96  14.49  11.73  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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