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[Table_Main] 
业绩反映行业真实情况，轻装上阵迎接行业

大拐点 

买入（维持） 
 

 

事件：公司发布业绩快报，2019 年实现收入 46.8 亿，同比+20.4%，归母

净利润 7.5 亿，同比+0.8%，此前业绩预告区间为 7.42 亿元-9.65 亿元，靠

区间下限。 

投资要点 

 收入稳健增长，计提减值+研发费用影响净利润 

Q4 单季确认收入 14.67 亿，同比+23%，环比+8%，收入确认速度正
常。实现净利润 1.13 亿，同比-42%，增速明显低于收入增速，我们了解
到公司整体的盈利能力依旧维持正常水平，业绩低于预期的原因主要有以
下几点： 

1.应收账款计提较多坏账准备，20Q1 已经开始冲回，预计 20 年现金
流会明显好转。19 年下半年公司集中确认客户订单，还没有实现回款，而
客户招标延迟导致新接订单的预收账款没法冲抵应收款，使得应收账款增
长，根据会计政策 1 年内的应收账款都必须计提 5%的坏账准备。随着 20Q1

以来行业情况的改善和订单的逐步落地，我们认为后面会较大改善，坏账
准备从 Q1 开始会陆续转回。 

2.对子公司泰坦的业绩奖励。泰坦对 2019 年的业绩承诺是 1.45 亿，
超额部分先导将对其实施 50%的业绩奖励，我们测算这部分计提的奖励对
公司业绩的影响在 5000 万左右。而 2019 年是泰坦业绩承诺的最后一年，
后续不会再有相关的超额业绩奖励。 

3.存货减值准备：（1）试制的新品（叠片机等）成本较高，但最终产
品售价低于成本，故计提存货减值准备；（2）对收购泰坦的存货溢价按会
计政策进行转回。 

4.研发投入持续提升：Q1-Q3 研发费用在收入占比已达到 11%，同比
+5.5pct。由于公司正在新业务拓展期，前期研发投入较大，预计 2020 年
开始，研发费用占比会逐步降低，净利润率将明显提升。 

 业绩反映行业真实情况，轻装上阵迎接行业大拐点 

我们认为过去的 2019 年是整个电动车行业低迷的一年，新能源补贴
退坡、电动车销量下滑等因素都影响行业的资本开支，进而影响设备公司
的业绩情况，先导的业绩也是行业情况的真实反映。 

2020 年以来，下游电池厂和整车厂动作频频，电动化趋势越来越确定；
加之再融资政策的放宽一定程度上也利好电池厂进行资本开支。近期
CATL 定增募资 200 亿扩产并且开启招标就是行业向好的信号，我们判断
此前各大电池龙头公布的产能规划有望接力落地，新产能周期逻辑逐步兑
现，预计将掀起全球产能军备竞赛，设备环节弹性最大，先导智能作为锂
电设备龙头将最为受益。 

 盈利预测与投资评级：我们预计先导 2020 年新接订单在 80-100 亿，增
速在 45%以上，利润率随着上述影响因素的消除仍有弹性空间。预计
2020-2021 年的净利润分别为 12.3，16.8 亿，对应当前股价 PE 为 40、
30 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：下游扩产不及预期、电动车销量不及预期、回款不及预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 56.15 

一年最低/最高价 26.63/60.19 

市净率(倍) 12.86 

流通 A 股市值(百

万元) 
47609.21 

 

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) 881.45 

流通A股(百万股) 847.89  
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先导智能三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 6556.4  7615.6  9282.5  12359.4    营业收入 3890.0  4684.4  5449.8  7070.1  

  现金 1483.4  2560.9  3504.9  4867.0    营业成本 2369.7  2776.6  3116.4  4039.6  

  应收款项 2470.0  2310.1  2687.6  3486.6    营业税金及附加 30.3  32.8  38.1  49.5  

  存货 2413.2  2510.3  2817.6  3652.3    营业费用 123.2  140.5  163.5  212.1  

  其他 189.7  234.2  272.5  353.5    管理费用 246.8  778.3  855.6  1016.4  

非流动资产 1869.2  1816.6  1862.6  1848.5    财务费用 15.1  -28.6  -71.8  -105.8  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 6.3  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 538.3  491.0  542.5  533.7    其他 -141.8  -94.6  45.4  37.4  

  无形资产 162.1  156.7  151.3  145.9    营业利润 969.4  890.2  1393.5  1895.6  

  其他 1168.9  1168.9  1168.9  1168.9    营业外净收支 -130.6  -50.0  0.0  0.0  

资产总计 8425.6  9432.2  11145.1  14207.9    利润总额 838.8  840.2  1393.5  1895.6  

流动负债 4508.6  4841.8  5444.9  6997.7    所得税费用 96.3  92.0  160.2  218.0  

  短期借款 486.3  30.0  50.0  50.0    少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 2340.9  2966.8  3329.8  4316.3    归属母公司净利润 742.4  748.2  1233.2  1677.6  

  其他 1681.4  1845.0  2065.0  2631.4    EBIT 1135.2  961.5  1281.6  1757.8  

非流动负债 474.7  474.7  474.7  474.7    EBITDA 1175.1  1017.7  1347.6  1829.6  

  长期借款 256.6  256.6  256.6  256.6              

  其他 218.1  218.1  218.1  218.1         

负债总计 4983.3  5316.5  5919.6  7472.4    重要财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E 

  少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0    每股收益(元) 0.84  0.85  1.40  1.90  

  归属母公司股东权益 3442.3  4115.7  5225.6  6735.5    每股净资产(元) 3.90  4.67  5.93  7.64  

负债和股东权益总计 8425.6  9432.2  11145.1  14207.9    发行在外股份(百万股） 882  881  881  881  

            ROIC(%) 28.4% 23.7% 35.1% 44.4% 

       ROE(%) 21.6% 18.2% 23.6% 24.9% 

现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E   毛利率(%) 39.1% 40.7% 42.8% 42.9% 

经营活动现金流 -48.0  1681.0  1119.3  1555.5    EBIT Margin(%) 29.2% 20.5% 23.5% 24.9% 

投资活动现金流 9.9  -72.4  -72.0  -25.6    销售净利率(%) 19.1% 16.0% 22.6% 23.7% 

筹资活动现金流 747.7  -531.1  -103.3  -167.8    资产负债率(%) 59.1% 56.4% 53.1% 52.6% 

现金净增加额 710.3  1077.5  943.9  1362.1    收入增长率(%) 78.7% 20.4% 16.3% 29.7% 

折旧和摊销 39.9  56.1  65.9  71.8    净利润增长率(%) 38.1% 0.8% 64.8% 36.0% 

资本开支 -207.8  -72.4  -72.0  -25.6    P/E 66.7  66.2  40.1  29.5  

营运资本变动 -450.9  776.7  -139.9  -161.9    P/B 14.4  12.0  9.5  7.3  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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