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30045[Table_Main] 
研发投入影响利润，看好行业进入扩产周期 

买入（维持） 
 

 

事件：公司 2020 年上半年实现营收 18.64 亿元，同比+0.15%；实现归母净

利 2.28 亿，同比-41.93%；扣非归母净利 2.23 亿元，同比-41.96%。 

投资要点 

 2020H1 业绩受疫情和高研发投入影响，看好行业进入扩产周期 

分业务来看，锂电池设备收入 11.91 亿，同比-23.47%；光伏设备收入
2.34 亿，同比+36.42%；3C 设备、薄膜电容设备等其他业务收入 4.39 亿元，
同比+44.00%。疫情和高研发投入为 H1 业绩下滑的主要原因。 

看好电池行业进入扩产新周期，利好设备商。公司作为国内锂电设备
领军企业，受益于锂电行业高速成长，订单表现亮眼。2020Q1 公司在手
订单（含税）合计为 54.42 亿元；2020Q1 新增订单金额同比增长 57.83%，
2020H1 新增订单金额同比增长 83.19%；我们预计公司全年新接订单在
60-80 亿元，将保障未来业绩高增长。 

 毛利率受整线和光伏业务影响，除研发外其他费用管控良好 

毛利率受整线和光伏业务影响，3C 设备等其他业务毛利率高水平上
仍持续改善。2020H1 公司综合毛利率 40.3%，同比-2.9pct。其中，主业锂
电设备的毛利率为 40.0%，同比-2.83pct；光伏设备毛利率 26.2%，同比
-7.98pct；3C 设备、薄膜电容设备等其他业务毛利率 48.41%，同比+3.91pct。 

研发费用持续高企影响短期业绩。2020H1 净利率 12.2%，同比-8.9pct，
主要系毛利率下滑及研发费用大幅提升。2020H1，公司研发费用率提升
4.9pct 至 16.3%。除研发费用外，其他费用管控良好。销售费用率同比-0.1pct

至 3.1%，管理费用（不含研发费用）同比-0.4pct 至 6.5%，财务费用率同
比-0.6pct 至 0.4%。 

合同负债环比大幅改善，应收账款良性发展。二季度末，公司合同负
债 10.92 亿元，同比下滑 12.0%，但环比提升 31.9%，说明公司的新接订
单出现拐点正逐步改善。 

 定增持续推进，25 亿扩产和加码整线业务等提升锂电领域竞争力 

2020/8/8，公司发布《非公开发行 A 股股票募集说明书(修订稿)》，定
增持续推进。公司此次定增项目的用途可以归纳为 3 点：1）扩产：华南
总部制造基地（即子公司泰坦）项目和无锡旧厂区改造升级，均将大幅缓
解产能瓶颈；2）提升整线实力：华南项目同时也将提升子公司泰坦的研
发能力，提升后道设备的竞争力；3）提升自身经营管理能力：工业互联
网项目有望打造公司内部的综合化管理系统。 

 中国设备公司已具备全球竞争力，先导已成为 CATL 价值量占比最高
的核心供应商 

在设备环节，中国设备企业在技术层面已经达到国际领先水平，在产
品性价比、收入规模、盈利能力等方面大幅领先日韩设备企业。目前 CATL

的设备采购基本实现国产化，其中先导已成为 CATL 价值量占比最高的核
心供应商，先导还进入了国际龙头松下、三星、LG 和 Northvolt 电池产线，
龙头国产设备商已具备全球竞争力，未来 3-5 年，核心设备厂家的产能将
会被龙头电池厂抢占，根据我们的产业链调研信息，目前先导智能等龙头
公司规划产能均在翻倍增长，以满足全球电动车大趋势的扩产高峰。 

 盈利预测与投资评级：公司短期业绩受研发费用较高和 2019 年新接订
单增速较慢的影响有压力，但是基于公司是锂电设备全球龙头，全球电
动化大趋势下，设备企业具备先发优势，我们看好公司所处赛道的绝对
领先地位和长期成长空间。我们预计公司 2020-2022 年的净利润分别为
7.04/10.85/14.76 亿，对应当前股价 PE 62/40/30 倍，维持“买入”评级。 

 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；盈利
能力改善低于预期。 
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收盘价(元) 49.65 
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43664.01 
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1.   2020H1 业绩受疫情和高研发投入影响，看好行业进入扩产周期 

分业务来看，锂电池设备收入为 11.91 亿，同比-23.47%，占营业收入的 63.89%，

仍为公司主要收入来源；光伏设备收入为 2.34 亿，同比+36.42%，占营业收入的 12.5%；

3C 设备、薄膜电容设备等其他业务收入为 4.39 亿元，同比+44.00%。 

H1 业绩下滑较为显著的主要原因有：（1）受国内外新冠疫情影响，已发往客户处

的设备的调试验收被迫延迟，收入确认有所延后；（2）公司延续了去年以来的高强度研

发投入，研发费用占营业总收入的比例较上年同期有较大幅度增加，对当期利润影响较

大；（3）公司扩大生产规模，员工人数比上年同期大幅增加，同时公司 3C,燃料电池，

汽车等事业部仍处于前期阶段，对当期利润贡献不大。 

图 1：2020H1 实现收入 18.64 亿元，同比+0.15%  图 2：2020H1公司实现归母净利润 2.28亿元，同比-41.93% 

 

 

 

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 3：2020H1 公司其他业务（3C 设备、薄膜电容设备等）收入大幅增长（单位：百万元） 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

看好电池行业进入扩产新周期，利好设备商。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订单和业绩情况。2020 年以来，国内电池厂扩产如期落地，海外客

户扩产节奏略有影响，但 2020 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，长期来看，汽车电动化浪潮已势不可挡。公司作为国内锂电设备领军，受益于锂

电行业高速成长，订单表现亮眼。在手订单方面，2020Q1 公司在手订单（含税）合计

为 54.42 亿元；2020Q1 新增订单金额同比增长 57.83%，2020H1 新增订单金额同比增长

83.19%；我们预计公司全年新接订单预计在 60-80 亿元，将保障未来业绩高增长。 

根据定增问询函回复公告中的披露的在手订单金额，我们对先导智能新签订单做了

弹性测算，在中性假设下，我们预计 2019 年先导智能新签订单约 45 亿元（含税），其

中 19H1 新签订单约 20 亿元（含税），19H2 新签订单约 25 亿元（含税）。我们预计 2020H1

公司新接订单约 37 亿元（含税），其中 20Q1 新签约 16 亿元左右（含税），20Q2 新签约

21 亿元左右（含税）。 

表 1：公司在手订单情况 

  2016 年末 2018 年末 2019Q1 末 2019Q2 末 2020Q1 末 

先导整体     54.87（含税） 54.01（含税） 54.42（含税） 

泰坦 10.41（含税） 12.35（不含税）   13.47（含税）   

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.   毛利率受整线和光伏业务影响，除研发外其他费用管控良好 

毛利率受整线和光伏业务影响，3C 设备等其他业务毛利率高水平上仍持续改善。

2020H1 公司综合毛利率 40.3%，同比-2.9pct，主要由于锂电设备和光伏设备业务毛利率

下滑，以及毛利率水平相对较低的光伏设备收入占比提升影响，但整体稳定在 40%左右。

其中，主业锂电设备的毛利率为 40.0%，同比-2.83pct，主要系上半年确认收入的锂电设

备订单以整线为主，公司在初期整线订单中投入较多人力物力，相对毛利率较低，随着

后续整线订单以及人员经验的增长，规模效应有望逐步体现，毛利率有望回升；光伏设

备毛利率 26.2%，同比-7.98pct；3C 设备、薄膜电容设备等其他业务毛利率 48.41%，同

比+3.91pct。 

 

图 4：H1 毛利率受整线和光伏业务影响，但整体稳定在 40%左右 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

研发费用持续高企影响短期业绩。2020H1 净利率 12.2%，同比-8.9pct，主要系毛利

率下滑及研发费用率大幅提升。2020H1，公司研发费用率大幅提升 4.9pct 至 16.3%，2020

年上半年公司研发投入金额为 3.04 亿元，同比大幅增长 43.59%，公司不断向高端新能

源装备领域发展，延续了去年的高强度研发投入。长期来看，公司在高端锂电池生产设

备、光伏配套生产设备、3C 设备领域均具有较成熟的技术储备，随着技术逐步转化为

产品落地，公司未来业绩成长潜力巨大。 

除研发费用外，公司其他费用管控良好。销售费用率同比-0.1pct 至 3.1%，管理费

用（不含研发费用）同比-0.4pct 至 6.5%，财务费用率同比-0.6pct 至 0.4%。 

图 5：研发费用持续高企影响业绩  图 6：除研发费用外，公司整体费用水平管控良好 

 

 

 

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 
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合同负债（预收账款）环比大幅改善，应收账款良性发展。二季度末，公司合同负

债 10.92 亿元，同比下滑 12.0%，但环比提升 31.9%，说明公司的新接订单出现拐点正

逐步改善。 

图 7：2020Q2 末公司合同负债环比增加 2.64 亿元  图 8：2020H1 末公司应收账款达 19 亿元，同比+93.7% 

 

 

 

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 

 

3.   定增持续推进，25 亿扩产和加码整线业务等提升锂电领域竞争

力 

2020 年 8 月 8 日，公司发布《非公开发行 A 股股票募集说明书(修订稿)》，定增进

度进一步推进。公司此次定增项目的用途可以归纳为 3 点： 

1）扩产：华南总部制造基地（即子公司泰坦）项目和无锡旧厂区改造升级，均将

大幅缓解公司的产能瓶颈； 

2）提升整线实力：华南项目同时也将提升子公司泰坦的研发能力，提升后道设备

的竞争力； 

3）提升自身经营管理能力：工业互联网项目有望打造公司内部的综合化管理系统。 

图 9：定增 25 亿扩产和加码整线业务等 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.   中国设备公司已具备全球竞争力，先导已成为 CATL 价值量占

比最高的核心供应商 

经过过去十年中国电动车行业的高速发展，中国已经成为全球最大的动力电池生产

国和产业链最完整的国家，同时具备了“资本”、“技术”、“人才”三大要素，培育了一

批具备全球竞争力的优秀公司。 

在设备环节，中国设备企业在技术层面已经达到国际领先水平，在产品性价比、收

入规模、盈利能力、交付能力和研发投入上更是大幅领先重要竞争对手日韩设备企业。

目前 CATL 的设备采购基本实现国产化，其中先导已成为 CATL 价值量占比最高的核心

供应商，先导还进入了国际龙头松下、三星、LG 和 Northvolt 电池产线，龙头国产设备

商已具备全球竞争力，在未来 3-5 年，核心设备厂家的产能将会被龙头电池厂抢占，根

据我们的产业链调研信息，目前先导智能等龙头公司规划产能均在翻倍增长，以满足全

球电动车大趋势的扩产高峰。 

8 月 12 日，宁德时代发布公告，拟以不超过 190.67 亿元使用证券投资方式对上下

游优质上市企业进行投资。我们预计主要将会投向以先导智能为代表的宁德其自身产业

链的核心设备商和材料商，加强产业链协同合作，绑定核心供应商，给供应商提供确定

的 EPS 增长。 

图 10：宁德时代目前各个环节供应商，先导是价值量占比最高的核心供应商 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所整理 
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5.   盈利预测与投资建议 

公司短期业绩受到研发费用较高和 2019 年新接订单增速较慢的影响有压力，但是

基于公司是锂电设备全球龙头，全球电动化大趋势下，设备企业具备先发优势，我们看

好公司所处赛道的绝对领先地位和长期成长空间。我们预计公司 2020-2022 年的净利润

分别为 7.04（下调）/10.85（下调）/14.76 亿，对应当前股价 PE 62/40/30 倍，维持“买

入”评级。 

 

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；盈利能力改善低于预期。 
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先导智能三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 7532  9249  11542  14705    营业收入 4684  5060  6390  8149  

  现金 2070  3754  4623  5891    减:营业成本 2842  3038  3814  4854  

  应收账款 2309  2495  3151  4019       营业税金及附加 28  35  45  57  

  存货 2153  2746  3448  4388       营业费用 163  177  224  285  

  其他流动资产 1001  253  319  407         管理费用 251  1042  1155  1390  

非流动资产 1985  2135  2135  2079       财务费用 39  -18  -68  -100  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 -47  0  0  0  

  固定资产 642  796  801  751    加:投资净收益 21  0  0  0  

  在建工程 177  68  35  11       其他收益 -545  5  5  5  

  无形资产 148  143  138  133    营业利润 884  790  1225  1668  

  其他非流动资产 1019  1127  1160  1185    加:营业外净收支  -49  0  0  0  

资产总计 9517  11384  13676  16784    利润总额 836  790  1225  1668  

流动负债 4168  5402  6719  8498    减:所得税费用 70  87  141  192  

短期借款 440  30  50  50       少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款 2421  3246  4075  5186    归属母公司净利润 766  704  1085  1476  

其他流动负债 1308  2126  2594  3262    EBIT 1419  772  1157  1568  

非流动负债 1064  1064  1064  1064    EBITDA 1482  846  1244  1662  

长期借款 119  119  119  119                                                                               

其他非流动负债 945  945  945  945    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 5233  6466  7783  9562    每股收益(元) 0.87  0.80  1.23  1.67  

少数股东权益 0  0  0  0    每股净资产(元) 4.86  5.58  6.69  8.19  

归属母公司股东权益 4284  4918  5894  7222    

发行在外股份(百万

股) 881  881  881  881  

负债和股东权益 9517  11384  13676  16784    ROIC(%) 27.1% 16.0% 30.5% 39.1% 

                                                                           ROE(%) 17.9% 14.3% 18.4% 20.4% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 39.3% 40.0% 40.3% 40.4% 

经营活动现金流 541  2129  1044  1453    销售净利率(%) 16.3% 13.9% 17.0% 18.1% 

投资活动现金流 -466  36  -86  -38  

 

资产负债率(%) 55.0% 56.8% 56.9% 57.0% 

筹资活动现金流 521  -480  -88  -148    收入增长率(%) 20.4% 8.0% 26.3% 27.5% 

现金净增加额 596  1685  869  1267    净利润增长率(%) 3.1% -8.1% 54.1% 36.1% 

折旧和摊销 63  74  86  94   P/E 57.16  62.18  40.35  29.65  

资本开支 -308  -80  -86  -38   P/B 10.22  8.90  7.43  6.06  

营运资本变动 -431  1352  -127  -117   EV/EBITDA 33.07  59.39  41.44  32.08  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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