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[Table_Main] 
Q1 业绩预计同比下滑 35%-55%，新接订单

高增长验证新产能周期 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3,890  4,684  5,450  7,070  

同比（%） 78.7% 20.4% 16.3% 29.7% 

归母净利润（百万元） 742  748  1,233  1,678  

同比（%） 38.1% 0.8% 64.8% 36.0% 

每股收益（元/股） 0.84  0.85  1.40  1.90  

P/E（倍） 44.69  44.33  26.90  19.77  
     

 

 

事件：公司发布业绩预告，Q1 预计实现归母净利润 0.87 亿-1.26 亿，同比

下滑 35%-55%，符合我们此前预测。 

投资要点 

 Q1 业绩下滑主要系毛利率波动+刚性费用高企 

我们判断业绩下滑的主要原因是 Q1 收入占比不到 1/6，毛利率同比下
滑，但刚性费用高企，导致业绩下滑： 

1.我们判断 20Q1 的毛利率水平延续 2019 年下半年的趋势，环比基本
持平，同比下滑幅度较大，主要系 19Q1 毛利率由于验收订单结构原因处
于 45%的高水平。 

2.研发费用依旧高企。2019 年以来公司持续扩大研发人员招聘和研发
投入迎接订单高增长，预计 19Q4 研发费用近 1.8-2 亿元，我们推测 20Q1

研发费用规模略低于 Q4 但依旧高企，同比增长幅度较大；2019Q1 业绩为
1.9 亿元，预计 2020Q1 研发费用对业绩影响较大。 

3.此外，其他管理费用和销售费用由于疫情影响，开支会有所降低。 

 2020 年战略聚焦锂电、重点降本，有望 Q2 开始改善 

公司 2020 年的战略重点即降低成本和费用，将聚焦锂电主业，重新
梳理人员结构，控制用人和供应链成本，目标维持 40%左右的毛利率水平。
我们认为随着公司对研发费用的控制和摊销，预计 Q2 开始费用率将有所
改观，下半年可见战略成果。 

 Q1 新接订单超预期，疫情不改新产能扩张逻辑 

根据公司的预期，Q1 新接订单高增长超预期，国内电池厂扩产如期
落地，海外客户扩产节奏略有影响，但 20 年扩张计划依旧确定，新产能
扩张周期的逻辑不受疫情影响。我们预计全年新接订单达 80-100 亿，将保
障未来业绩高增长。 

 盈利预测与投资评级：我们维持对公司的盈利预测，我们预计 2020-2021

年的净利润分别为 12.3/16.8 亿，对应当前股价 PE 27/20 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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 37.63 

一年最低/最高价 26.63/60.19 

市净率(倍) 8.62 

流通 A 股市值(百

万元) 
31906.22 

 

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  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《先导智能（300450）：业绩

反映行业真实情况，轻装上阵迎

接行业大拐点》2020-03-01 

2、《先导智能（300450）：业绩

略低于预期，看好全球电动化加

速+平台型公司业绩弹性释放》
2020-01-20 

3、《先导智能（300450）：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》2019-10-29  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

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  7616  9283  12359    营业收入 3890  4684  5450  7070  

  现金 1483  2561  3505  4867    减:营业成本 2370  2777  3116  4040  

  应收账款 2470  2310  2688  3487       营业税金及附加 30  33  38  49  

  存货 2413  2510  2818  3652       营业费用 123  141  163  212  

  其他流动资产 190  234  272  354         管理费用 247  778  856  1016  

非流动资产 1869  1817  1863  1848       财务费用 15  -29  -72  -106  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 35  100  -40  -32  

  固定资产 538  491  542  534    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  890  1393  1896  

  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  9432  11145  14208    利润总额 839  840  1393  1896  

流动负债 4509  4842  5445  6998    减:所得税费用 96  92  160  218  

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

应付账款 2341  2967  3330  4316    归属母公司净利润 742  748  1233  1678  

其他流动负债 1681  1845  2065  2631    EBIT 1135  962  1282  1758  

非流动负债 475  475  475  475    EBITDA 1175  1018  1348  1830  

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  5316  5920  7472    每股收益(元) 0.84  0.85  1.40  1.90  

少数股东权益 0  0  0  0    每股净资产(元) 3.90  4.67  5.93  7.64  

归属母公司股东权益 3442  4116  5226  6735    

发行在外股份(百万

股) 882  881  881  881  

负债和股东权益 8426  9432  11145  14208    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） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 39.1% 40.7% 42.8% 42.9% 

经营活动现金流 -48  1681  1119  1556    销售净利率(%) 19.1% 16.0% 22.6% 23.7% 

投资活动现金流 10  -72  -72  -26  

 

资产负债率(%) 59.1% 56.4% 53.1% 52.6% 

筹资活动现金流 748  -531  -103  -168    收入增长率(%) 78.7% 20.4% 16.3% 29.7% 

现金净增加额 710  1078  944  1362    净利润增长率(%) 38.1% 0.8% 64.8% 36.0% 

折旧和摊销 40  56  66  72   P/E 44.69  44.33  26.90  19.77  

资本开支 -208  -72  -72  -26   P/B 9.64  8.06  6.35  4.92  

营运资本变动 -451  777  -140  -162   EV/EBITDA 32.47  37.82  29.01  22.22  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

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。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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