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[Table_Main] 
三季报业绩基本符合预期，毛利率恢复至

41%，看好海外看好订单落地 

买入（维持） 
事件：先导 10月 28 日晚间发布三季度业绩公告称:公司 2019 年 Q1-Q3 累

计实现营业收入 32.16 亿元，同比增长 19.31%；前三季度净利润 6.35 亿

元，同比增长 16.14%；扣非净利润为 6.2 亿元，同比 14.71%。 

投资要点 

 2019 年全年仍将保持较高增长，新接订单预计在 60-70 亿元 
2019Q1-Q3 收入增长 19%，利润增长 16%，收入和利润增速整体匹配。

其中 Q3 单季度收入增长 13.5 亿元，同比+8%，环比+33%。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 年全年新接订单保守估计 60-70 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，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。 

 毛利率大增恢复至正常水平，研发费用创历史新高 
公司 Q1-Q3 综合毛利率高达 41.3%，同比大增 4.2pct，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也接
近于上市后的历史最高的水平。净利率 19.8%，同比略降 0.5pct，依旧是
专用设备领域的高净利润率。主要系期间费用率合计达 20.6%，同比
+5.2pct，其中研发费用率高达 11.1%，使得管理费用率（包含研发费用口
径）同比+3.1pct（研发人员大幅增长导致管理费用率上升）。其中 Q3 单
季度毛利率为 38.8%，同比+3.7pct，环比-2.5pct。 

研发费用 3.6 亿，在收入中占比约 11%，同比增长 101%。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。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。 

 现金流大幅提升，存货周转天数继续减少 
报告期内，公司经营性现金流净额为 3.3 亿，同比由负转正为+8.35

亿元；其中 Q3 单季净额为 1.5 亿，环比 Q2（2.4 亿）减少了 0.9 亿，销
售商品、提供劳务收到的现金达 12.0 亿元，从 2018 年 Q3 以来均维持高
位。此外，公司的存货周转天数从上年同期的 389 天大幅缩短至 346 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，许多中小企业和新进入者也跟进

大规模扩产。我们判断电池行业格局将由集中走向分化，加大扩产规模弹
性，利好设备厂商。 

我们认为设备行业将继续向先导等龙头公司集中。先导作为全球锂电
设备龙头，其高质的供应设备能力及丰富的工艺经验将使其继续扩大领先
优势；且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，后续将继续受益整线、一体化大趋势。 

 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 9.5（下调 8%）和 13.8 亿元（下调 3%），
EPS 为 1.08 和 1.57 元，对应 PE 为 31 倍和 21 倍，维持“买入”评级。
给予目标 PE 为 42 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) 33.44 

一年最低/最高价 22.62/40.26 

市净率(倍) 7.65 

流通 A 股市值(百

万元) 
28353.55 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.37 

资产负债率(%) 54.37 

总股本(百万股) 881.58 

流通A股(百万股) 847.89  
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1.   2019 年全年仍将保持较高增长，新接订单预计在 60-70 亿元 

2019Q1-Q3 收入增长 19%，利润增长 16%，收入和利润增速整体匹配。其中 Q3 单

季度收入增长 13.5 亿元，同比+8%，环比+33%。相比过去几个季度同比收入增速放缓

的原因是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 621GWh,其中规划新增为 506GWh，对应设备投资额接近 1800 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 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。 

 

 

图 1： 2019 年三季报实现营收 32.2 亿元，同比+19% 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图 1： 2019Q3 实现归母净利 6.4 亿，同比+16% 

 

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 Q1-Q3 综合毛利率高达 41.3%，同比大增 4.2pct，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也接近于上市后的历史最高的水

平。净利率 19.8%，同比略降 0.5pct，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 20.6%，同比+5.2pct，其中研发费用率高达 11.1%，使得管理费用率

（包含研发费用口径）同比+3.1pct（研发人员大幅增长导致管理费用率上升）。其中 Q3

单季度毛利率为 38.8%，同比+3.7pct，环比-2.5pct。 

研发费用 3.6 亿，在总收入中占比约 11%，同比增长 101%，创历史新高（2018 年

全年研发费用率 7.3%）。估计截止至三季报末公司研发人员约 1400 名，比 2018 年末的

1193 人又增长 200 人。2019 年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。 
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图 3：综合毛利率高达 41.3%，同比大增 4.2pct 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

 

图 4：期间费用率受研发投入大幅增加的影响而明显上升 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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图 2：研发费用大幅增长，研发费用率超 11% 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

3.   现金流大幅提升，存货周转天数继续减少 

报告期内，公司经营性现金流净额为 3.3 亿，同比由负转正为+8.35 亿元；其中 Q3

单季净额为 1.5 亿，环比 Q2（2.4 亿）减少了 0.9 亿，销售商品、提供劳务收到的现金

达 12.0 亿元，从 2018 年 Q3 以来均维持高位。我们预计随着公司继续严格执行 3331 的

付款方式，和行业整体现金流好转，公司的现金流会持续改善。 

公司 2019 年 Q3 末应收账款为 15.0 亿，同比+102%，环比+111%。应收票据为 10.2

亿，同比-28%。 

报告期末，公司的预收账款为 12.5 亿元，环比 Q2 末增加 0.1 亿，基本维持稳定。

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。结合应收增加但预收没有增加可

以得出结论，某些大客户收入确认后还未完成付款，导致应收增长速度快于预收增加速

度。 

期末存货金额为 24.2 亿，同比基本保持不变，环比 Q2 末减少了 1.4 亿。此外，公

司的存货周转天数从上年同期的 389 天大幅缩短至 346 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。 

 

  



 

6 / 11 

 
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 

图 3：销售商品、提供劳务收到的现金从 2018 年 Q3 以来均维持高位 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 4：存货周转天数从上年同期的 389 天大幅缩短至 346 天 

 

数据来源：WIND，东吴证券研究所 
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图 5：2019Q3 末预收账款为 12.5 亿元，环比 Q2 末增加 0.1 亿，基本维持稳定 

 

数据来源：WIND，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。 
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图 9：行业龙头宁德时代产能规划预计为 203GW，将带来设备投资 559 亿元 

 

数据来源：公司公告, 东吴证券研究所 

 

图 6：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 7：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 9.5（下调 8%）和 13.8

亿元（下调 3%），EPS 为 1.08 和 1.57 元，对应 PE 为 31 倍和 21 倍，维持“买入”评级。

给予目标 PE 为 42 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  7391  10202  13710    营业收入 3890  4620  6150  7980  

  现金 1483  2551  3701  5279    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  139  185  239  

  其他流动资产 190  231  308  399         管理费用 247  768  928  1123  

非流动资产 1869  1917  1927  1884       财务费用 15  -28  -75  -115  

  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  1137  1580  2152  

  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  9308  12129  15594    利润总额 839  1087  1580  2152  

流动负债 4509  4524  6085  7835    减:所得税费用 96  125  182  247  

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  953  1384  1885  

其他流动负债 1681  1739  2301  2944    EBIT 1135  1109  1505  2037  

非流动负债 475  475  475  475    EBITDA 1175  1165  1571  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  4999  6560  8310    每股收益(元) 0.84  1.08  1.57  2.14  

少数股东权益 0  10  24  43    每股净资产(元) 3.90  4.88  6.29  8.21  

归属母公司股东权益 3442  4300  5545  7242    

发行在外股份(百万

股) 882  882  882  882  

负债和股东权益 8426  9308  12129  15594    ROIC(%) 28.4% 26.4% 39.1% 49.5% 

                                                                           ROE(%) 21.6% 22.2% 25.0% 26.0% 

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  1692  1345  1796    销售净利率(%) 19.1% 20.6% 22.5% 23.6% 

投资活动现金流 10  -72  -77  -29  

 

资产负债率(%) 59.1% 53.7% 54.1% 53.3% 

筹资活动现金流 748  -552  -118  -189    收入增长率(%) 78.7% 18.8% 33.1% 29.8% 

现金净增加额 710  1068  1150  1578    净利润增长率(%) 38.1% 28.3% 45.3% 36.2% 

折旧和摊销 40  56  66  72   P/E 39.71  30.95  21.30  15.64  

资本开支 -208  -72  -77  -29   P/B 8.56  6.86  5.32  4.07  

营运资本变动 -451  673  -119  -181   EV/EBITDA 29.33  29.60  22.94  17.92  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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