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[Table_Main] 
业绩略低于预期，加速扩产迎下游高自动化

率需求 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 502  1,420  2,070  3,120  

同比（%） 37.7% 182.7% 45.8% 50.7% 

归母净利润（百万元） 61  200  307  463  

同比（%） -15.6% 229.9% 53.4% 50.5% 

每股收益（元/股） 0.80  2.64  4.04  6.09  

P/E（倍） 108.34  33.00  21.52  14.30       
 

事件：公司公告 2020 年报，2020 年实现营收 5.02 亿元，同比+37.7%；实
现归母净利 0.61 亿元，同比-15.6%；扣非归母净利润 0.48 亿元，同比-22%。 
投资要点 
 疫情下营收稳定高速增长，归母净利受毛利率下滑影响略低于预期 
营收稳定高速增长：2020 年公司依托领先的技术实力和市场开拓能力，实
现营收稳定增长，主要系捷克斯柯达及公司 2019 年拓展的电池厂孚能科
技的新增订单确认收入带来的增长。公司 2021 年 1 月公告与宁德时代签
订 2.3 亿元（含税）大订单，与孚能科技签订 3.4 亿元（含税）模组线大订
单，两份订单合计 5.7 亿元，为公司 2020 年营收 5.02 亿元的 1.1 倍，我们
预计该 2 笔大订单将 2021 年中报确认收入，短期高增长确定。 
归母净利略低于预期：2020 年公司归母净利润下降-16%，主要原因系综合
毛利率波动所致。2020 年公司毛利率、净利率分别为 32%/12%，分别同比
-14/-8pct。我们判断毛利率下滑明显的主要原因系：（1）当前公司规模较
小，综合毛利率易受少量项目影响而出现明显波动；（2）当前公司处于业
绩规模上升期，为拓展新客户而做出价格让利的重大项目易导致订单毛利
率下滑。我们认为，伴随新厂区产能逐步释放+模块化生产的规模效应，公
司 21 年将会恢复到合理的盈利水平，即毛利率在 35%左右，净利润率在
15%-20%左右。 
 人力成本上升+电池厂产能翻倍增长，高自动化率产线优势明显 
目前电芯段自动化率已达 95%，但组装线的自动化程度暂不成熟，我们判
断当前正处于动力电池模组线+PACK 线低自动化率向高自动化率切换的
时期，主要系：（1）劳动力成本上升趋势+机器价格越来越低，因此高自动
化率产线性价比优势逐渐凸显；（2）全球电动需求爆发，电池厂规划产能
翻倍增长，低自动化率产线招工难度暴增，因此亟需提升产线自动化率。
高自动化率假设下，2023 年模组线+PACK 线自动化率达 200-300 亿元。 
目前先惠出品的组装线自动化率明显优于同行，先惠模组线自动化率最高
达 95%，行业平均为 40-70%；先惠 PACK 线自动化率最高达 89%，行业
平均为 5-20%，我们判断高自动化率先进产能拐点将至利好先惠。 
 产能不足问题马上缓解，加速扩产迎行业爆发期 
公司目前最大的瓶颈是产能问题，此前由于场地不足，产能扩张受限。公
司 2020 年 IPO 募资 6.4 亿元，用于建设武汉基地扩张产能（3.5 亿）和补
充流动资金（0.6 亿），武汉工厂面积 4 万平方米，我们预计 2021 年上半
年投产。2021 年 1 月公告使用超募资金投建长沙基地，长沙工厂面积约 4
万平方米，我们预计 2022 年 3 月投产。另外，上海基地也计划扩至 4 万
平方米，我们预计 2022 年底投产。我们预计 2022 年底三大基地全部建设
完毕，先惠的场地面积将由 2020 年底的 2.2 万平方米增至 12 万平方米。 
同时先惠的模块化开发能力使得产能爬坡过程比一般的制造业企业快许
多，因此我们判断 2 年后（2023 年底），先惠产能有望快速提升 5-6 倍。
且由于模块化的生产+行业进入爆发期，公司订单到确认收入的周期为半
年左右，故我们判断公司 2022 年收入有望超预期。 
 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2021-2023 年净利润分别为

2.00/3.07/4.63 亿元，当前股价对应动态 PE 33/22/14，我们看好公司长期
发展，故维持“增持”评级。 

 风险提示：电动汽车发展不及预期，行业竞争加剧风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
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市净率(倍) 6.09 

流通 A 股市值(百

万元) 
1562.91 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 14.28 

资产负债率(%) 21.40 

总股本(百万股) 75.63 

流通 A 股(百万

股) 

17.96 
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事件：公司于 2 月 26 日公告 2020 年度报告，2020 全年实现营收 5.02 亿元，同比

+37.7%；实现归母净利润 0.61 亿元，同比-15.6%；扣非归母净利润 0.48 亿元，同比-22%。 

1.   疫情下营收稳定高速增长，归母净利受毛利率下滑影响略低于

预期 

公司 2020 年实现营业收入和归母净利润分别为 5/0.6 亿元，分别同比+38%/-16%，

其中新能源业务（动力电池模组线+PACK 线）营收占比 74%，自公司 2013 年切入新能

源智能装备领域后，现新能源业务已成为公司稳定的第一大收入来源，未来随着全球电

动化率的快速提升，高毛利率的新能源业务营收占比有望进一步提高。 

营收稳定高速增长：在疫情的负面影响下，公司依托领先的技术实力和市场开拓能

力，仍实现 2020 年营收稳定增长，主要系捷克斯柯达及公司 2019 年拓展的电池厂孚能

科技的新增订单确认收入带来的增长。公司 2021 年 1 月公告与宁德时代签订 2.3 亿元

（含税）大订单，与孚能科技签订 3.4 亿元（含税）模组线大订单，两份订单合计 5.7 亿

元，为公司 2020 年营收 5.02 亿元的 1.1 倍，我们预计该 2 笔大订单将 2021 年中报确认

收入，短期高增长确定。 

归母净利略低于预期：2020 年公司归母净利润下降-16%，主要原因系综合毛利率

波动所致。2020 年公司毛利率、净利率分别为 32%/12%，分别同比-14/-8pct。我们判断

毛利率下滑明显的主要原因系：（1）当前公司规模较小，综合毛利率易受少量项目影响

而出现明显波动；（2）当前公司处于业绩规模上升期，为拓展新客户而做出价格让利的

重大项目易导致订单毛利率下滑。我们判断未来在规模效应下，公司议价能力、成本控

制能力将显著提升，届时盈利能力将更加稳定，且处于较高水平。 

我们认为，伴随新厂区产能逐步释放+模块化生产的规模效应，公司 21 年将会恢复

到合理的盈利水平，即毛利率在 35%左右，净利润率在 15%-20%左右。 

图 1：2020 全年实现营收 5.02 亿元，同比+37.65%  图 2：2020 年实现归母净利润 0.61 亿元，同比-15.56% 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 
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图 3：2020 年，公司销售毛利率、净利率分别为

32%/12% 
 图 4：公司 2020 年期间费用率控制良好 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

图 5：2019-2020 年，新能源板块营收占比超 70%  
图 6：公司保持高水平研发投入，2020 年研发费用营收

占比 10.7% 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

2.   人力成本上升+电池厂产能翻倍增长，高自动化率产线优势明显 

目前电芯段设备的自动化率已达 95%，但组装线的自动化程度暂不成熟，我们判断

当前正处于动力电池模组线+PACK 线低自动化率向高自动化率切换的时期，主要系：

（1）劳动力成本上升趋势+机器价格越来越低，因此高自动化率产线性价比优势逐渐凸

显；（2）全球电动需求爆发，电池厂规划产能翻倍增长（以宁德时代为例，其公告的规

划新增产能已超 550GW），低自动化率产线招工难度暴增，因此亟需“机器换人”提升

产线自动化率。高自动化率假设下，2023 年模组线+PACK 线自动化率达 200-300 亿元。 

公司是国内率先切入动力电池领域的智能制造装备企业，目前先惠出品的组装线自
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动化率明显优于同行，先惠模组线自动化率最高达 95%，行业平均为 40-70%；先惠 PACK

线自动化率最高达 89%，行业平均为 5-20%，我们判断高自动化率先进产能拐点将至利

好先惠。 

 

表 1：随时间推移，我们判断实际市场空间不断从低自动化率假设向高自动化率假设转换 

 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 

新能源车销

量（万辆） 

国内 81.0 122.0 119.5 147.0 203.7 274.5 363.2 482.4 

海外 57.0 88.0 102.5 130.4 213.5 325.4 452.0 623.1 

全球新能源车销量（万辆） 138.0 210.0 222.0 277.4 417.2 599.9 815.2 1105.5 

全球动力电池需求量合计

（GW） 
52.80 90.80 108.80 144.00 231.20 347.20 489.20 689.10 

产能利用率 48% 50% 52% 53% 54% 55% 57% 59% 

实际产能（GW） 110.00 181.60 209.23 271.70 428.15 631.27 858.25 1167.97 

新增产能测算（GW） 14.44 71.60 27.63 62.47 156.45 203.12 226.97 309.72 

低自动化率假设：模组线+PACK

线单 GW 投资额（亿元） 
0.25 0.23 0.21 0.2 0.19 0.18 0.17 0.16 

模组线+PACK 线需求（亿元） 3.6  16.5  5.8  12.5  29.7  36.6  38.6  49.6  

中自动化率假设：模组线+PACK

线单 GW 投资额（亿元） 
0.8 0.75 0.72 0.7 0.68 0.65 0.62 0.58 

模组线+PACK 线需求（亿元） 11.6  53.7  19.9  43.7  106.4  132.0  140.7  179.6  

高自动化率假设：模组线+PACK

线单 GW 投资额（亿元） 
1.33 1.27 1.23 1.2 1.15 1.1 1.05 1 

模组线+PACK 线需求（亿元） 19.2  90.9  34.0  75.0  179.9  223.4  238.3  309.7  

数据来源：乘联会，Markliens，东吴证券研究所测算 
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图 7：截至目前，宁德时代规划新增产能超 550GW 

 

数据来源：宁德时代公告，东吴证券研究所 

3.   产能不足问题马上缓解，加速扩产迎行业爆发期 

公司目前最大的瓶颈是产能问题，此前由于场地不足，产能扩张受限。公司 2020 年

IPO 募资 6.4 亿元，用于建设武汉基地扩张产能（3.5 亿）和补充流动资金（0.6 亿），武

汉工厂面积 4 万平方米，我们预计 2021 年上半年投产。2021 年 1 月公告使用超募资金
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投建长沙基地，长沙工厂面积约 4 万平方米，我们预计 2022 年 3 月投产。另外，上海

基地也计划扩至 4 万平方米，我们预计 2022 年底投产。我们预计 2022 年底三大基地全

部建设完毕，先惠的场地面积将由 2020 年底的 2.2 万平方米增至 12 万平方米。 

同时先惠的模块化开发能力使得产能爬坡过程比一般的制造业企业快许多，因此我

们判断 2 年后（2023 年底），先惠产能有望快速提升 5-6 倍。且由于模块化的生产+行业

进入爆发期，公司订单到确认收入的周期为半年左右，故我们判断公司 2022 年收入有

望超预期。 

 

4.   盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2021-2023 年净利润分别为 2.00/3.07/4.63 亿元，当前股价对应动态

PE 33/22/14，考虑到公司是锂电设备行业的模组和自动化产线的细分小龙头，我们看好

公司长期发展，故维持“增持”评级。 

 

5.   风险提示 

电动汽车发展不及预期，行业竞争加剧风险。 
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先惠技术三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 

  利润表（百万元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1306  2893  3507  4626    营业收入 502  1420  2070  3120  

  现金 289  1049  868  696    减:营业成本 342  921  1344  2020  

  应收账款 154  973  1389  2052       营业税金及附加 1  6  10  12  

  存货 123  757  1104  1660       营业费用 10  57  83  125  

  其他流动资产 741  114  145  218         管理费用 297  225  311  468  

非流动资产 82  194  301  403       财务费用 -4  -10  -14  -12  

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

  固定资产 14  117  222  323    加:投资净收益 4  1  2  3  

  在建工程 37  46  49  50       其他收益 -58  1  1  1  

  无形资产 12  11  11  11    营业利润 66  223  340  510  

  其他非流动资产 19  19  19  19    加:营业外净收支  -0  -0  -0  -0  

资产总计 1388  3087  3807  5029    利润总额 66  223  339  509  

流动负债 290  1141  1549  2303    减:所得税费用 5  17  26  39  

短期借款 0  0  0  0       少数股东损益 0  6  6  8  

应付账款 153  480  681  996    归属母公司净利润 61  200  307  463  

其他流动负债 137  661  868  1306    EBIT 117  212  323  495  

非流动负债 7  7  7  7    EBITDA 120  218  339  521  

长期借款 0  0  0  0                               

其他非流动负债 7  7  7  7    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 297  1148  1556  2309    每股收益(元) 0.80  2.64  4.04  6.09  

少数股东权益 11  17  23  31    每股净资产(元) 14.28  25.29  29.32  35.37  

归属母公司股东权益 1080  1922  2228  2688    发行在外股份(百万股) 76  76  76  76  

负债和股东权益 1388  3087  3807  5029    ROIC(%) 21.5% 23.7% 22.9% 24.4% 

                             ROE(%) 5.6% 10.4% 13.8% 17.2% 

      毛利率(%) 31.9% 35.1% 35.1% 35.3% 

现金流量表（百万

元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 

  销售净利率(%) 12.1% 14.1% 14.8% 14.8% 

经营活动现金流 43  -267  -57  -42   资产负债率(%) 21.4% 37.2% 40.9% 45.9% 

投资活动现金流 -537  385  -123  -128    收入增长率(%) 37.7% 182.7% 45.8% 50.7% 

筹资活动现金流 613  642  -2  -2    净利润增长率(%) -15.6% 229.9% 53.4% 50.5% 

现金净增加额 120  761  -182  -172   P/E 108.34  33.00  21.52  14.30  

折旧和摊销 3  6  16  26   P/B 6.09  3.44  2.97  2.46  

资本开支 -20  -118  -123  -128   EV/EBITDA 57.20  35.43  23.99  17.05  

营运资本变动 -33  -479  -387  -538        

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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