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公司基本数据 

总股本（百万股）： 881.45 
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每股净资产（元）： 4.37 

资产负债率（%）： 54.37 

 

 
 

公司近一年股价与沪深 300 指数相对涨跌幅 
 

 

 

相关报告 

1 先导智能（300450）：锂电设备龙头，业绩高增长可

期 

2 先导智能（300450）：锂电设备行业处于黄金期，公

司业绩延续高增长 

3 先导智能（300450）：整线解决方案推出，业务空间

进一步打开 

4 先导智能（300450）：银隆订单收入确认，经营性现

金流环比改善 

5 先导智能（300450）：正式进入特斯拉全球配套体系 

[Table_Date] 2019 年 12 月 31 日 
 

[Table_Summary]  事件：12月24日，宁德时代投资100亿元的四川时代动力电池项

目正式开工，规划年产能为30GWh，一期、二期项目均为

15GWh。一期项目投资金额为45亿元，建设周期不超过26个月；

二期项目投资金额为55亿元，将在一期投产后两年内启动。 

 全球龙头CATL扩产进行时，公司将不断从中受益。锂电设备成

本占生产线建设总成本的比例约为60%，根据四川时代动力项目

规划测算，目前1GWh对应锂电设备价值量为1.8-2.2亿元。根据

宁德时代已公布的产能扩产计划，我们预计2019-2022年新增产

能为106GWh，考虑到锂电设备价格下降因素，对应的锂电设备

需求为200亿元左右，公司作为宁德时代中、后道锂电设备的核

心供应商，有望从中深度受益。 

 动力电池市场集中度不断提升，公司绑定头部客户优势明显。近

年来我国动力电池市场集中度不断提升，在我国新能源汽车产业

链资金整体趋紧的背景下，头部电池厂商凭借技术、资金、渠道

等多方面综合竞争优势，市占率有进一步提升的空间。公司在锂

电设备领域始终坚持高端定位，与宁德时代、比亚迪、中航锂电

等国内头部客户形成了深度绑定，先发优势明显。 

 全球范围内扩产潮持续，公司有望加速成长。随着国内新能源汽

车补贴退出的日渐临近，海外电池龙头在国内建厂的意愿逐步增

强。同时，随着欧美一线车企对新能源汽车投放力度的加大，海

外锂电池扩产项目也急剧增多。对于国内锂电设备厂商而言，面

临国内市场扩容及“走出去”加速的双重机遇。公司是国内极少

数能够跻身高端锂电池供应链的设备制造商，与特斯拉、

Northvolt等优质海外客户先后建立了合作关系，在技术方面已经

达到甚至超越国际同行设备标准，有望在新一轮动力锂电池扩产

潮中实现加速成长。  

 盈利预测与投资评级：预计公司2019-2021年EPS分别为1.12、

1.51、1.89元，对应的动态市盈率分别为40.38、29.95、23.93倍，

维持公司“推荐”的投资评级。 

 风险提示：锂电池厂商扩产进度低于预期；市场竞争加剧导致公

司业绩不达预期；中美贸易争端引致的市场风险；国内外二级市

场风险。 
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表 1：财务报表预测和估值数据汇总 
利润表         财务分析和估值指标汇总       

 单位：百万元 2018A 2019E 2020E 2021E   2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 3890 5154 6602 8164 收益率     

减: 营业成本 2370 3107 4000 4971 毛利率 39.08% 39.72% 39.41% 39.10% 

营业税金及附加 30 47 61 75 三费/销售收入 16.80% 13.84% 12.88% 12.67% 

营业费用 123 160 185 229 EBIT/销售收入 25.15% 22.70% 23.74% 23.81% 

管理费用 232 541 660 816 EBITDA/销售收入 26.29% 24.57% 25.50% 25.13% 

财务费用 15 12 5 -11 销售净利率 19.09% 19.13% 20.14% 20.37% 

资产减值损失 35 32 32 32      

加: 投资收益 6 0 0 0 资产获利率     

公允价值变动损益 0 0 0 0 ROE 23.95% 23.19% 24.88% 24.78% 

其他经营损益 -284 -95 -95 -95 ROA 9.85% 12.03% 12.66% 12.51% 

营业利润 969 1160 1564 1957 ROIC 21.21% 33.85% 42.78% 50.53% 

加: 其他非经营损益 -131 0 0 0      

利润总额 839 1160 1564 1957 增长率     

减: 所得税 59 174 235 294 销售收入增长率 78.70% 32.49% 28.10% 23.66% 

净利润 742 986 1330 1663 EBIT 增长率 65.91% 19.61% 33.96% 24.02% 

减: 少数股东损益 0 0 0 0 EBITDA 增长率 64.95% 23.80% 32.97% 21.85% 

归属母公司股东净利润 742 986 1330 1663 净利润增长率 38.13% 32.89% 34.87% 25.08% 

           

资产负债表          

 单位：百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 资本结构     

货币资金 1483  1947  3098  5333  资产负债率 59.14% 56.29% 56.82% 56.80% 

应收和预付款项 2519  2858  3740  4428  投资资本/总资产 35.97% 32.01% 26.41% 16.85% 

存货 2413  2990  3677  3971  流动比率 1.47 1.74 1.80 1.84 

其他流动资产 140  140  140  140  速动比率 0.88 1.05 1.15 1.30 

长期股权投资 0  0  0  0       

投资性房地产 0  0  0  0       

固定资产和在建工程 538  542  510  470  资产管理效率     

无形资产和开发支出 1254  1235  1215  1196  总资产周转率 0.48 0.53 0.53 0.53 

其他非流动资产 34  17  0  0  固定资产周转率 9.33 12.26 12.95 17.37 

资产总计 8167  9729  12381  15538  应收账款周转率 1.59 1.90 1.85 1.94 

短期借款 468  0  0  0  存货周转率 0.98 1.04 1.09 1.25 

应付和预收款项 3836  4555  5914  7504       

长期借款 257  757  957  1157       

其他负债 164  164  164  164       

负债合计 4725  5476  7035  8825       

股本 882  882  882  882       

资本公积 982  982  982  982  业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

留存收益 1579  2389  3482  4849  单位：百万元     

归属母公司股东权益 3442  4253  5346  6713  EBIT 978 1170 1567 1944 

少数股东权益 0  0  0  0  EBITDA 1023 1266 1684 2052 

股东权益合计 3442  4253  5346  6713  净利润 742 986 1330 1663 

负债和股东权益合计 8167  9729  12381  15538  EPS（元） 0.84 1.12 1.51 1.89 

          BPS（元） 3.90 4.83 6.07 7.62 

现金流量表         PE（倍） 53.85 40.38 29.95 23.93 

 单位：百万元 2018A 2019E 2020E 2021E PB（倍） 11.60 9.36 7.45 5.94 

经营性现金净流量 -43  927  1271  2398  PS（倍） 10.25 7.74 6.04 4.88 

投资性现金净流量 10  -95  -80  -80  EV/EBIT（倍） 57.27  33.11 24.12 18.41 

筹资性现金净流量 748  -154  -40  -83  EV/EBITDA（倍） 53.78  30.59 22.45 17.44 

现金流量净额 715  678  1151  2235  EV/NOPLAT（倍） 53.37  38.95 28.37 21.66 

资料来源：Wind，国开证券研究部 

注：公司估值指标以 2019 年 12 月 30 日收盘价计算，2019-2021 年数据系作者预测值 
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