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[Table_Title] 工业 资本货物 

中报业绩持续较快增长，燃料电池项目取得突破 

 
 [Table_Summary]  事件：公司于 7月 12 日发布 2019 年中报业绩预告：2019 年 1-6

月公司实现归属于上市公司 股东的净利润 3.6-4.25 亿元，同比增长

10 % - 30 %。 

点评： 

公司业绩符合预期：得益于锂电池行业继续快速持续发展，公司

在稳定原有客户的基础上，积极开拓新客户，锂电池相关设备的生产

销售业绩较去年同期有显著提升，公司在行业上半年平淡的情况，仍

然取得较为不错的业绩表现，竞争力凸显。下半年国内行业有望转暖，

公司有望在订单方面取得进一步的突破。 

3C 自动化实现 0 到 1，打造新的增长点：公司逐步布局 3C 自动

化领域，主要是进行高端设备的国产替代，3C 智能检测设备主要产品

为消费类电子总装、OLED 显示屏检测、3D 玻璃检测、柔性线路板检

测以及其他高精度组装行业提供 3D 视觉测量、智能检测、精密组装

等设备及整线自动化集成解决方案。3C自动化设备2018年实现3049.5

万元收入，实现从 0 到 1 的突破，2019 年有望实现更多订单的突破，

有望成为公司下一步的增长点。 

公司燃料电池设备布局进入收获期。2019 年 6 月 24 日，先导智

能与欧洲燃料电池研发与生产公司 Blue World Technologies 签署战略

合作协议。作为 Blue WorldTechnologies 的主要设备供应商，先导智能

将帮助 Blue World Technologies 实现建设年产能 5 万组燃料电池系统

的生产基地项目。Blue World Technologies 燃料电池生产基地建成后将

是欧洲最大的甲醇重整燃料电池工厂。在氢燃料电池逐步得到重视的

背景下，公司有望获得更多的订单。 

全球化成长逻辑持续演绎，相继拿下特斯拉、Northvolt 客户，

未来海外有超预期可能。欧洲电池产能缺口较大，公司 2019 年 1 月

与欧洲企业 Northvolt 签订战略合作协议，未来有望形成接近 19.39 亿

元订单，国内锂电设备龙头走向全球，逻辑再度应验。2019 年 6 月 25

日宁德时代审议通过了《关于对欧洲生产研发基地项目增加投资的议

案》，同意扩大对欧洲生产研发基地项目的投资规模，增加后项目投资

总额将不超过 18 亿欧元（原计划投资 2.4 亿欧元），随着 LG 波兰、

CATL 德国工厂、Northvolt 等客户陆续扩产，公司有望持续获益。随

着公司逐步走向全球，海外的订单增量将有望超出预期。 

盈利性预测与估值。我们预计公司 19-20 年归属于母公司股东净

利润分别为 10.5、15.3 亿，EPS 分别为 1.19、1.75，对应估值 28、

19 倍，维持买入评级。 

风险提示：下游扩产缓慢；产业链竞争加剧 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 882/848 

总市值/流通(百万元) 29,136/28,023 

12 个月最高/最低(元) 38.78/21.51 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

先导智能（300450）《一季度业绩符

合预期，发行可转债进一步扩大产

能》--2019/03/21 

先导智能（300450）《业绩符合预期，

看 好 公 司 未 来 全 球 化 发 展 》

--2019/02/27 

先导智能（300450）《全球化逻辑持

续演绎，与 Northvolt AB 签订框架

协议》--2019/01/30 

 

[Table_Author] 证券分析师：刘国清 

电话：021-61372597 

E-MAIL：liugq@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517040001 

证券分析师助理：曾博文 

E-MAIL：zengbw@tpyzq.com 
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指标/年度 2017A 2018A 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2176.90  3890.11  5096.05  7053.97  

    增长率 101.75% 78.70% 31.00% 38.42% 

归属母公司净利润（百万元） 537.50  742.27  1051.62  1543.27  

    增长率 84.93% 38.10% 41.68% 46.75% 

每股收益 EPS（元） 0.61  0.84  1.19  1.75  

PE 54  39  28  19  

PB 10.47  8.26  6.36  4.76  
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 
 

 

 

利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 2176.90  3890.11  5096.05  7053.97    净利润 537.50  742.27  1051.62  1543.27  

营业成本 1281.27  2369.86  3057.63  4091.30    折旧与摊销 30.46  43.94  43.94  43.94  

营业税金及附加 20.22  30.34  40.77  57.47    财务费用 -5.81  -6.00  -50.00  -60.00  

销售费用 84.10  123.32  152.88  204.57    资产减值损失 45.96  35.00  38.00  42.00  

管理费用 251.18  513.49  662.49  904.53    经营营运资本变动 -131.91  -327.94  -323.20  -331.38  

财务费用 -5.81  -6.00  -50.00  -60.00    其他 -445.26  -43.86  -43.52  -47.76  

资产减值损失 45.96  35.00  38.00  42.00    经营活动现金流净额 30.94  443.41  716.84  1190.06  

投资收益 9.05  6.00  6.00  6.00    资本支出 -1273.5
5  

0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00    其他 928.70  6.00  6.00  6.00  

其他经营损益 0.00  162.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -344.86  6.00  6.00  6.00  

营业利润 604.22  992.10  1200.28  1820.09    短期借款 50.00  -50.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 18.47  -131.00  17.27  -31.96    长期借款 70.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 622.68  861.10  1217.55  1788.14    股权融资 1353.88  0.00  0.00  0.00  

所得税 85.18  118.83  165.93  244.87    支付股利 -53.04  0.00  0.00  0.00  

净利润 537.50  742.27  1051.62  1543.27    其他 -775.59  6.00  50.00  60.00  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00    筹资活动现金流净额 645.25  -44.00  50.00  60.00  

归属母公司股东净利润 537.50  742.27  1051.62  1543.27    现金流量净额 331.33  405.41  772.84  1256.06  

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

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 866.79  1272.20  2045.03  3301.09    成长能力         

应收和预付款项 1347.11  1965.73  2650.18  3735.66    销售收入增长率 101.75
% 

78.70% 31.00% 38.42% 

存货 2559.07  4741.01  6117.29  8186.21    营业利润增长率 124.20
% 

64.20% 20.98% 51.64% 

其他流动资产 272.96  487.77  638.98  884.48    净利润增长率 84.93% 38.10% 41.68% 46.75% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA 增长率 120.56
% 

63.79% 15.94% 51.06% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00    获利能力         

固定资产和在建工程 304.68  281.97  259.26  236.55    毛利率 41.14% 39.08% 40.00% 42.00% 

无形资产和开发支出 1257.31  1238.92  1220.53  1202.14    三费率 15.13% 16.22% 15.02% 14.87% 

其他非流动资产 43.19  40.35  37.51  34.67    净利率 24.69% 19.08% 20.64% 21.88% 

资产总计 6651.10  10027.9
5  

12968.7
9  

17580.8
1  

  ROE 19.32% 21.06% 22.98% 25.22% 

短期借款 50.00  0.00  0.00  0.00    ROA 8.08% 7.40% 8.11% 8.78% 

应付和预收款项 3641.71  6312.12  8192.39  11247.6
9  

  ROIC 33.63% 34.43% 34.25% 45.42% 

长期借款 70.00  70.00  70.00  70.00    EBITDA/销售收入 28.89% 26.48% 23.43% 25.57% 

其他负债 106.99  121.15  130.11  143.56    营运能力         

负债合计 3868.70  6503.27  8392.49  11461.2
5  

  总资产周转率 0.48  0.47  0.44  0.46  

股本 440.14  881.28  881.28  881.28    固定资产周转率 11.09  19.69  29.14  46.36  

资本公积 1404.66  963.52  963.52  963.52    应收账款周转率 4.02  3.71  3.60  3.55  

留存收益 937.61  1679.88  2731.50  4274.77    存货周转率 0.71  0.65  0.56  0.57  

归属母公司股东权益 2782.41  3524.68  4576.30  6119.57    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

84.20% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00    资本结构         

股东权益合计 2782.41  3524.68  4576.30  6119.57    资产负债率 58.17% 64.85% 64.71% 65.19% 

负债和股东权益合计 6651.10  10027.9
5  

12968.7
9  

17580.8
1  

  带息债务/总负债 3.10% 1.08% 0.83% 0.61% 

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E   流动比率 1.36  1.33  1.39  1.43  

EBITDA 628.87  1030.04  1194.22  1804.03    速动比率 0.67  0.59  0.65  0.70  

PE 54.19  39.24  27.70  18.87    每股指标         

PB 10.47  8.26  6.36  4.76    每股收益 0.61  0.84  1.19  1.75  

PS 13.38  7.49  5.72  4.13    每股净资产 3.16  4.00  5.19  6.94  

EV/EBITDA 21.92  27.10  22.72  14.35    每股经营现金 0.04  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 



 
 

 
 

 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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