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[Table_Main] 
业绩符合预期，研发费用创历史新高 

买入（维持） 

事件：公司 2019H1 营收 18.6 亿，同比+29%；归母净利 3.9 亿，同比+20%；

扣非归母净利 3.8 亿，同比+18%，符合预期。 

投资要点 
 2019 年全年仍将保持较高增长，新接订单或达 80 亿，保守估计 60-70

亿元 

分业务看，锂电池设备收入为 15.6 亿，同比+28%，其中子公司泰坦
实现收入 2.6 亿，净利润 5765 万，我们判断主要系 2018 年上半年新接订
单较少所致。专用设备类公司由于设备验收时间较长，收入确认时间具有
不确定性，根据公司 2018 年签订订单的时间和相应的发货验收周期，我
们判断公司的收入确认和业绩释放主要集中在下半年，全年业绩仍将保持
较高增长。 

先导作为全球绝对领先的设备龙头，与 6 家龙头电池厂均有密切合作，
2018 年 12 月以来与特斯拉、Northvolt 的合作也接连落地，将充分受益于
未来几年的扩产周期，我们预计其 2019 年全年新接订单将达 80 亿元，保
守估计 60-70 亿元，且随着 Northvolt+宁德时代德国后续扩产计划的落地，
我们不排除继续上 调订单预期的可能性。 

 毛利率大增恢复正常水平，研发费用创历史新高 

H1 综合毛利率高达 43.1%，同比大增 4.3pct，格力智能制造订单以及
内部抵消事项的影响消除后，公司盈利能力恢复至正常。净利率 21.1%，
同比略降 1.6pct，主要系研发费用率高达 11.4%使整体管理费用率同比
+7pct。研发费用 2.1 亿，在总收入中占比约 11%，同比增长 131%，创历
史新高（2018 年全年研发费用率 7.3%）。现公司已成立 8 大事业部，除几
个传统业务之外，智能物流、汽车产线、燃料电池、3C、激光加工等几大
新事业部也正如火如荼发展，我们看好公司未来的技术延展性。 

 现金流大幅提升，应收账款周转天数基本维持稳定 

2019H1 经营性现金流净额为 1.8 亿，同比+125%；其中 Q2 单季净额
为+2.4 亿，环比 Q1（-0.6 亿）增加 3 亿。公司回款情况良好，从 2018Q3

以来应收账款周转天数维持在 80 天左右，存货周转天数从上年同期的 534

天大幅缩短至 423 天，设备公司营业周期的缩短也是下游需求旺盛的直接
验证。 

 电池行业进入新扩产周期由集中走向分化，设备行业将继续向龙头集中 

继 CATL 等电池龙头持续扩产之后，以中航锂电、万向、蜂巢新能源
等为首的中小企业和新进入者也跟进大规模扩产，不少车企开始从深度
“绑定龙头电池厂商”策略转向“自产”+多家配套模式，以降低采购风
险。我们判断电池行业格局将由集中走向分化，这将使得扩产规模弹性加
大，利好设备厂商。 

与此同时，我们判断设备行业将继续向先导等龙头公司集中。（1）先
导作为全球领先的锂电设备龙头，具备向国际一流客户供应设备的能力，
同时也积累了大量的工艺经验，在此次新扩产周期中将继续扩大龙头优
势；（2）由于整线具备人力成本低、良率和一致性高、交付效率高等优势，
我们认为一体化设备&整线集成将成为设备行业大趋势，先导目前是少数
能够供应整线的设备商，整线自制率达 80%以上，现已获得不少整线订单
并形成供应，后续将继续受益于整线大趋势。 

 盈利预测与投资评级：全球电动化大浪潮加速，看好绑定龙头电池企业
的设备公司，业绩成长性和持续性将大幅超预期。我们预计公司 2019

年、2020 年的净利润分别是 10.3 和 14.1 亿元，EPS 为 1.17 和 1.60 元，
对应 PE 为 29 倍和 21 倍，维持“买入”评级。给予目标 PE38 倍，对
应目标价 45 元。 

 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。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 33.63 

一年最低/最高价 19.87/40.26 

市净率(倍) 8.22 

流通 A 股市值(百

万元) 
28514.65 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.09 

资产负债率(%) 58.24 

总股本(百万股) 881.58 

流通A股(百万股) 847.89  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《先导智能（300450）：中报

预增 10-30%符合预期，下半年

业绩有望集中释放》2019-07-14 

2、《先导智能（300450）：宁德

时代海外扩产超预期，核心设备

商最受益》2019-06-26 

3、《先导智能（300450）：同欧

洲最大燃料电池公司签署战略

合作协议，专业设备龙头再次跨

领域拓展》2019-06-25  

[Table_Author] 2019 年 08 月 13 日 

  
证券分析师  陈显帆 

执业证号：S0600515090001 

chenxf@dwzq.com.cn 

 

证券分析师  周尔双 

执业证号：S0600515110002 

13915521100 

zhouersh@dwzq.com.cn 

 

研究助理  朱贝贝 
18321168715 

zhubb@dwzq.com.cn  

-29%

-14%

0%

14%

29%

43%

57%

2018-08 2018-12 2019-04

先导智能 沪深300 

mailto:chenxf@dwzq.com.cn
mailto:zhouersh@dwzq.com.cn


 

2 / 8 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  

1.   2019 年全年仍将保持较高增长，新接订单将达 80 亿 

分业务看，锂电池设备收入为 15.6 亿，同比+28%，占营业收入的 84%，在报告期

内仍为公司的主要收入来源。其中子公司泰坦实现收入 2.6 亿，净利润 5765 万，我们判

断主要系 2018 年上半年新接订单较少所致；2018 年全年泰坦新接订单在 8 亿左右，预

计均将在 2019 年确认收入，若按 22%的净利率完全能够达到 1.45 亿的业绩承诺。专用

设备类公司由于设备验收时间较长，收入确认时间具有不确定性，根据公司 2018 年签

订订单的时间和相应的发货验收周期，我们判断公司的收入确认和业绩释放主要集中在

下半年，全年业绩仍将保持较高增长。 

预计 2019 年全年新接订单或达 80 亿元，保守估计 60-70 亿元。2019 年随着补贴的

调整，电动车行业从补贴驱动转向市场驱动，全球锂电池龙头将进入新扩产周期备战无

补贴时代，以宁德时代为首的电池龙头纷纷在欧洲布局，欧洲本土也开始大肆兴建电池

工厂（Northvolt 等）。根据我们的模型测算，宁德时代，比亚迪，松下，LG,三星，Northvolt 

六家全球龙头规划总产能达到 605GWh,其中规划新增为 490GWh，对应设备投资额超

1700 亿元。先导作为全球绝对领先的设备龙头，与 6 家龙头电池厂均有密切合作，2018

年 12 月以来与特斯拉、Northvolt 的合作也接连落地，将充分受益于未来几年的扩产周

期，我们预计其 2019 年全年新接订单将达 80 亿元，且随着 Northvolt+宁德时代德国

后续扩产计划的落地，我们不排除继续上 调订单预期的可能性。 

图 1：2019 年上半年实现营收 18.6 亿元，同比+29%  图 2：2019H1 实现归母净利 3.9 亿，同比+20% 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2.   毛利率大增恢复至正常水平，研发费用创历史新高 

公司 H1 综合毛利率高达 43.1%，同比大增 4.3pct，格力智能制造订单以及内部抵

消事项的影响消除后，公司盈利能力恢复至正常水平；其中主业锂电设备的毛利率为

42.8%，同比+0.8pct，在高基数上仍有所增长。净利率 21.1%，同比略降 1.6pct，依旧是

专用设备领域少有的高净利润率。主要系期间费用率合计达 22.4%，同比+8.3pct，其中
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研发费用率高达 11.4%，使得管理费用率（包含研发费用口径）同比+6.8pct（研发人员

大幅增长导致管理费用率上升）。 

研发费用 2.1 亿，在总收入中占比约 11%，同比增长 131%，创历史新高（2018 年

全年研发费用率 7.3%）。研发人员 1365 名，比 2018 年末的 1193 人又增长 17%。报告

期内公司陆续推出涂布机、叠片机、锂电池智能制造整线解决方案、光伏组件叠瓦机、

燃料电池产线解决方案等新品，同时原主打产品分切机、模切机、卷绕机等实现全面升

级。先导作为专用设备龙头，研发费用作为未来发展潜力的前瞻指标非常有参考意义。

公司一路从电容器起家，靠消费锂电设备，动力锂电设备，逐步向泛半导体设备和 3C

设备投入研发，并取得成效。现公司已成立 8 大事业部，除了几个传统业务之外，智能

物流、汽车产线、燃料电池、3C、激光加工等几大新事业部也正在如火如荼地发展，

我们看好公司未来的技术延展性。 

图 3：格力智能制造订单影响消除后，毛利率大幅回升  图 4：期间费用率受研发投入影响略有增加 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 5：研发费用大幅增长 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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3.   现金流大幅提升，应收账款周转天数基本维持稳定 

报告期内，公司经营性现金流净额为 1.8 亿，同比+125%；其中 Q2 单季净额为+2.4

亿，环比 Q1（-0.6 亿）增加了 3 亿，销售商品、提供劳务收到的现金达 11.2 亿元，从

2018 年 Q3 以来均维持高位。此外，公司在公开发行可转债一次反馈意见回复中表示，

格力智能制造订单中格力交付公司的商业承兑汇票将分别于 2019 年 9 月 29日和 12 月 3

日到期，其中 2019 年 1-3 月格力智能的应收票据提前收回 2.3 亿，尚余 7.7 亿，我们预

计到下半年随着格力智能制造款项逐步转成银行承兑汇票，公司现金流会继续改善。 

 
图 6：销售商品、提供劳务收到的现金从 2018 年 Q3 以

来均维持高位 
 图 7：2019H1 预收账款 12.4 亿元，环比 Q1 末减少 0.3 亿 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司 2019 年 H1 末应收账款为 10 亿，同比-6%，环比增加 0.6 亿，应收账款周转率

从上年同期的 1.47 提升至 2.18，周转天数 83 天（同比 2018H1 缩短 43 天），说明公司

回款情况良好，从 2018 年 Q3 以来应收账款周转天数均维持在 80 天左右。应收票据为

14 亿，同比+99%，其中 7.7 亿为格力智能制造的商业汇票。 

报告期末，公司的预收账款为 12.4 亿元，环比 Q1 末减少 0.3 亿，增长较少主要是

基于会计处理原则，同一个客户在应收账款和预收账款同时存在时会相互抵消，是随着

在手订单金额和订单进度滚动变化的。 

期末存货金额为 24.1 亿，同比-4%，环比 Q1 末增加 0.9 亿。其中发出商品金额为

15.2 亿，占存货总额的 63%。此外，公司的存货周转天数从上年同期的 534 天大幅缩短

至 423 天，设备公司营业周期的缩短也是下游需求旺盛的直接验证。 
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图 8：回款情况良好，应收账款周转天数维持稳定  图 9：2018 年 Q3 以来存货周转天数基本维持稳定 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.   电池行业进入新扩产周期由集中走向分化，设备行业将继续向

龙头集中 

继 CATL 等电池龙头持续扩产之后，以中航锂电、万向、蜂巢新能源等为首的中小

企业和新进入者也跟进大规模扩产，不少车企开始从深度“绑定龙头电池厂商”策略转

向“自产”+多家配套模式，以降低采购风险。我们判断电池行业格局将由集中走向分

化，这将使得扩产规模弹性加大，利好设备厂商。 

 

图 10：中航锂电产能规划预计为 34.4GW，将带来设备投资 96 亿元 

 

数据来源：高工锂电等，东吴证券研究所 
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图 11：蜂巢新能源产能规划预计为 14.5GW，新增设备投资 76 亿元 

 

数据来源：高工锂电等，东吴证券研究所 

 

与此同时，我们判断设备行业将继续向先导等龙头公司集中。（1）先导作为全球领

先的锂电设备龙头，具备向国际一流客户供应设备的能力，同时也积累了大量的工艺经

验，在此次新扩产周期中将继续扩大龙头优势；（2）由于整线具备人力成本低、良率和

一致性高、交付效率高等优势，我们认为一体化设备&整线集成将成为设备行业大趋势，

先导目前是少数能够供应整线的设备商，整线自制率达 80%以上，现已获得不少整线订

单并形成供应，后续将继续受益于整线大趋势。 

 

5.   盈利预测与投资建议 

全球电动化大浪潮加速，看好绑定龙头电池企业的设备公司，业绩成长性和持续性

将大幅超预期。我们预计公司 2019 年、2020 年的净利润分别是 10.3 和 14.1 亿元，EPS

为 1.17 和 1.60 元，对应 PE 为 29 倍和 21 倍，维持“买入”评级。给予目标 PE38 倍，

对应目标价 45 元。 

  

6.   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） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 6556  7419  10286  13812    营业收入 3890  4620  6150  7980  

  现金 1483  2579  3786  5382    减:营业成本 2370  2578  3495  4531  

  应收账款 2470  2278  3033  3935       营业税金及附加 30  32  43  56  

  存货 2413  2331  3160  4096       营业费用 123  116  185  239  

  其他流动资产 190  231  308  399         管理费用 247  698  897  1123  

非流动资产 1869  1917  1927  1884       财务费用 15  -29  -76  -118  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 35  0  0  0  

  固定资产 538  591  607  569    加:投资净收益 6  0  0  0  

  在建工程 121  51  30  9       其他收益 -107  5  5  5  

  无形资产 162  157  151  146    营业利润 969  1230  1612  2155  

  其他非流动资产 1048  1118  1138  1160    加:营业外净收支  -131  -50  0  0  

资产总计 8426  9336  12213  15696    利润总额 839  1180  1612  2155  

流动负债 4509  4478  6070  7835    减:所得税费用 96  136  185  248  

短期借款 486  30  50  50       少数股东损益 0  10  14  19  

应付账款 2341  2755  3734  4841    归属母公司净利润 742  1034  1412  1888  

其他流动负债 1681  1693  2286  2944    EBIT 1135  1201  1536  2037  

非流动负债 475  475  475  475    EBITDA 1175  1257  1602  2109  

长期借款 257  257  257  257                                                                               

其他非流动负债 218  218  218  218    重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 4983  4953  6545  8310    每股收益(元) 0.84  1.17  1.60  2.14  

少数股东权益 0  10  25  44    每股净资产(元) 3.90  4.96  6.40  8.33  

归属母公司股东权益 3442  4373  5644  7343    

发行在外股份(百万

股) 882  882  882  882  

负债和股东权益 8426  9336  12213  15696    ROIC(%) 28.4% 28.4% 39.5% 49.4% 

                                                                           ROE(%) 21.6% 23.6% 25.0% 25.7% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 39.1% 44.2% 43.2% 43.2% 

经营活动现金流 -48  1728  1405  1813    销售净利率(%) 19.1% 22.4% 23.0% 23.7% 

投资活动现金流 10  -72  -77  -29  

 

资产负债率(%) 59.1% 53.0% 53.6% 52.9% 

筹资活动现金流 748  -560  -121  -189    收入增长率(%) 78.7% 18.8% 33.1% 29.8% 

现金净增加额 710  1096  1207  1596    净利润增长率(%) 38.1% 39.3% 36.6% 33.7% 

折旧和摊销 40  56  66  72   P/E 39.94  28.68  20.99  15.71  

资本开支 -208  -72  -77  -29   P/B 8.61  6.78  5.25  4.04  

营运资本变动 -451  627  -88  -166   EV/EBITDA 29.47  27.52  22.60  18.00  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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