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[Table_Main] 
明确与 CATL 战略合作细节，共迎黄金时代 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 4,684  5,060  7,189  9,189  

同比（%） 20.4% 8.0% 42.1% 27.8% 

归母净利润（百万元） 766  823  1,109  1,316  

同比（%） 3.1% 7.5% 34.8% 18.6% 

每股收益（元/股） 0.87  0.91  1.22  1.45  

P/E（倍） 96.59  92.43  68.59  57.82       
 

事件：2021 年 2 月 26 日，先导公告与 CATL 战略合作协议之补充协议，
明确战略合作的细节和目标。 

投资要点 
 对先导：深度锁定 CATL 产能，长期稳固锂电设备龙头地位 

中短期看，先导引入重磅战略投资者 CATL，加深绑定充分受益 CATL 大
规模扩产。根据《补充协议》，未来三年内，CATL 按不低于电芯段核心设
备（包括涂布、卷绕、化成等）新投资额 50%的额度给予先导优先权。根
据CATL公告的扩产规划统计，我们预计CATL未来五年将扩产超550GW，
先导预计 CATL2021-2023 年核心锂电设备（包括涂布、卷绕、化成等）总
采购额分别约 100 亿元、120 亿元和 155 亿元，因此先导智能 2021-2023

年获 CATL 的订单金额预计不低于 50 亿元、60 亿元和 77.5 亿元，假设毛
利率为 35%，净利率为 14.5%，对应新增净利润为 7.2 亿元、8.7 亿元和 11.2

亿元。叠加 CATL 向先导采购设备运维服务、智能物流设备以及联合采购
降本（二者集采扩大采购规模降本，同时共同锁定供应商产能，确保交付
时间）的影响，先导预计此次战略合作在未来三年为公司增收 247.4 亿元，
增利 38.8 亿元。 

长期看，全球电池龙头帮助先导提高核心技术水平和提供长期资源支持。
（1）技术上，二者通过加深技术合作实现产品的技术升级，引领电池行
业的前沿发展。（2）拓展全球资源：CATL 的全球优质资源助力先导加快
实现战略转型升级。（3）客户拓展：CATL 是全球领先的动力电池供应商，
先导与宁德的战略合作，有利于进一步巩固先导高端锂电装备龙头的行业
地位和品牌形象。（4）拓展前段设备完善整线布局：先导优势产品为中、
后段设备，通过战略合作，先导可以通过宁德的持续反馈进一步提升前段
设备的性能，全面完善整线设备生产能力。 

 对宁德：短期锁定设备龙头产能，中长期合作研发+共享行业爆发收益 
短期看，CATL 投资龙头设备商提前锁定未来 5-10 年产能，保证扩产高峰
中锂电设备的产能供应。 

中期看，先导帮助 CATL 共同开发前沿技术+提高电池产品竞争力，二者
有望进一步实现优势互补，依托先导的 1200 人的锂电设备研发团队，CATL

将不断加强产品竞争力。 

长期看，动力电池迈入扩产高峰，2020-2025 年国际龙头电池厂开启新产
能周期，我们预计 CATL 等 6 家全球龙头电池厂 2023 年规划新增产能
940GW，对应的新增设备投资额合计为 3000 亿元左右。先导是锂电设备
最核心供应商，在中后道设备中占据绝对份额，有望迎戴维斯双击，长期
看可以给 CATL 带来主业之外稳定的投资收益。 

 盈利预测与投资评级 

我们预计公司 2020-2022 年的净利润分别为 8.23/11.09/13.16 亿，对应当前
股价 PE 92/69/58 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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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 83.89 

一年最低/最高价 34.55/99.60 

市净率(倍) 16.58 

流通 A 股市值(百

万元) 
75986.44 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.06 

资产负债率(%) 58.11 

总股本(百万股) 907.32 

流通A股(百万股) 905.79  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《先导智能（300450）：CATL

再投 390 亿元，核心设备商最为

受益》2020-12-30 

2、《先导智能（300450）：中标

CATL32 亿大订单，战投入主充

分释放订单弹性》2020-11-11 

3、《先导智能（300450）：Q3 业

绩明显好转，迎锂电设备黄金时

代》2020-10-30  
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事件：2021 年 2 月 26 日，先导公告与 CATL 战略合作协议之补充协议，明确战略

合作的细节和目标。 

 

1.   对先导：深度锁定 CATL 产能，长期稳固锂电设备龙头地位 

1.1.   中短期看：引入重磅战略投资者 CATL，加深绑定充分受益 CATL 大规

模扩产 

2020 年 9 月，先导智能公告定增预案，拟募资 25 亿元，CATL 将认购此次发行的

全部股份。若按照发行股份数量上限测算，发行完成后，CATL 将持有公司 0.7 亿股股

份，占发行后总股本的 7.3%，成为先导长期的战略投资者。CATL 是先导的第一大客户，

先导是 CATL 最大的设备供应商，通过本次战略投资，双方业务绑定将会进一步加深。

（1）订单：2017 年-2019 年和 2020 年 1-9 月，CATL 对先导智能的设备采购金额分别

为 7.3 亿元、2.8 亿元、17.6 元和 9.7 亿元，各年份间金额波动较大。通过此次战略投资，

先导获得 CATL 长期稳定的订单的确定性增强；（2）盈利能力：过去市场普遍认为 CATL

会要求以先导为代表的设备商逐年降本，长期合作后，我们认为 CATL 将会给予战略设

备商一个稳定合理的盈利水平，促进设备商良性循环，更专注研发新产品更好服务 CATL

的前沿技术。（3）CATL 共享新建产能信息，保障先导供应链安全：根据双方签订的《补

充协议》，CATL 提前与先导共享新建产能的信息，先导可提前进行供应链准备，以确保

设备交付能力。 

根据 21 年 2 月 26 日的《补充协议》，未来三年内，CATL 按不低于电芯段核心设

备（包括涂布、卷绕、化成等）新投资额 50%的额度给予先导优先权。根据 CATL 公

告的扩产规划统计，我们预计 CATL 未来五年将扩产超 550GW，先导预计

CATL2021-2023 年核心锂电设备（包括涂布、卷绕、化成等）总采购额分别约 100 亿元、

120 亿元和 155 亿元，因此先导智能 2021-2023 年获 CATL 的订单金额预计不低于 50 亿

元、60 亿元和 77.5 亿元，假设毛利率为 35%，净利率为 14.5%，对应新增净利润为 7.2

亿元、8.7 亿元和 11.2 亿元。叠加 CATL 向先导采购设备运维服务、智能物流设备以及

联合采购降本（二者集采扩大采购规模降本，同时共同锁定供应商产能，确保交付时间）

的影响，先导预计此次战略合作在未来三年为公司增收 247.4 亿元，增利 38.8 亿元。 
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图 1：根据《补充协议》，此次战略合作预计在未来三年为先导增收 247.4 亿元，增利 38.8

亿元 

 

数据来源：先导智能公告，东吴证券研究所 

 

图 2：CATL 各大基地产能统计 

 

数据来源：CATL 公告，东吴证券研究所 
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1.2.   长期看：全球电池龙头帮助先导提高核心技术水平和提供长期资源支持 

（1）技术上，二者通过加深技术合作实现产品的技术升级，引领电池行业的前沿

发展。具体来看，Ⅰ.CATL 将在新技术研发的 DVT（设计验证测试）阶段，鼓励先导

参与联合研发；Ⅱ.CATL 具有行业领先的验证测试环境，先导自研设备可有偿进行产业

化验证并由 CATL 提供验证报告，通过下游设备使用端持续问题的反馈与改进不断优化

先导智能的设备工艺；Ⅲ.双方拟建立并加强常态化技术交流机制，组建技术研发合作团

队，定期召开技术交流会、专题研讨会等。 

（2）拓展全球资源：CATL 的全球优质资源助力先导加快实现战略转型升级。CATL

拥有全球范围内新能源汽车的行业资源，与先导的全球化发展方向高度吻合。CATL 未

来几年有明确的海外基地建设规划，先导目前在宁德海外订单中的占比处于领先地位，

未来将继续强化先导在宁德海外锂电设备的份额以及配套服务能力，同时双方将加强在

全球范围内的资源协调，协同推进国际化，为先导的全球业务拓展提供战略支撑和商务

协同。 

（3）客户拓展：CATL 是全球领先的动力电池供应商，先导与宁德的战略合作，

有利于进一步巩固先导高端锂电装备龙头的行业地位和品牌形象。此外，CATL 承诺将

协助先导开拓汽车产业链相关客户，并通过自身品牌影响力扩大先导的占有率。 

（4）拓展前段设备完善整线布局：先导优势产品为中、后段设备，通过战略合作，

先导可以通过宁德的持续反馈进一步提升前段设备的性能，全面完善整线设备生产能力。 

2.   对宁德：短期锁定设备龙头产能，中长期合作研发+共享行业爆

发收益 

2.1.   短期看：CATL 投资设备龙头设备商提前锁定未来 5-10 年产能 

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，下游高度景气将率先传导至设备端，锂电设备赛道仍是增量市场，

优质设备商产能供不应求将成为未来趋势，本次 CATL 战略投资将保障设备（包括零备

件）的及时供应，锁定设备龙头未来产能，保证扩产高峰锂电设备产能供应。 

 

 

 



 

5 / 8 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

图 3：CATL 目前各个环节供应商，先导已成为价值量占比最高的核心供应商 

 

数据来源：CATL 公告，东吴证券研究所 

2.2.   中期看：帮助 CATL 共同开发前沿技术+提高电池产品竞争力 

设备商重良率自动化，电池厂研发重工艺。我们认为此次战投有望进一步实现优势

互补，依托先导的 1200 人的锂电设备研发团队，CATL 将不断加强产品竞争力。我们判

断未来的研发模式是合作研发——研发费用是买家承担，配方专利属于电池厂，设备专

利大部分属于设备制造商。电池厂的研发偏工艺，很难给设备提出实质性建议。我们判

断，借鉴光伏和半导体行业的发展历史，未来锂电设备的专利也将会形成护城河，先导

和 CATL 合作开发的设备将会不适用于其他二三线电池厂，我们判断设备知识产权保护

期将助力 CATL 凭借产品优势巩固行业老大地位。 

2.3.   长期看：龙头设备商稀缺性溢价将逐步显现，CATL 将获得稳定投资收

益 

动力电池迈入扩产高峰，龙头设备商稀缺性将逐步显现。2020-2025 年国际龙头电

池厂开启新产能周期，CATL 等 6 家全球龙头电池厂 2023 年规划新增产能 940GW，我

们预计对应的新增设备投资额合计为 3000 亿元左右。目前，动力电池以及电动车行业

龙头均在用不同方式锁定上下游资源，其中设备公司竞争者较少，具备稀缺性估值溢价，

将随着扩产高峰到达逐渐显现。先导是锂电设备最核心供应商，在中后道设备中占据绝

对份额，有望迎戴维斯双击，长期看可以给 CATL 带来主业之外稳定的投资收益。 

3.   盈利预测与投资评级 

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 8.23/11.09/13.16 亿，对应当前股价 PE 92/69/58 倍，维持“买入”评级。 
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4.   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  8552  11388  14210    营业收入 4684  5060  7189  9189  

  现金 2070  2200  2300  2500    减:营业成本 2842  3079  4474  5868  

  应收账款 2309  4159  5909  7553       营业税金及附加 28  35  50  64  

  存货 2153  1940  2819  3697       营业费用 163  177  252  322  

  其他流动资产 1001  253  359  459         管理费用 251  840  1155  1429  

非流动资产 1985  2280  2906  3501       财务费用 39  9  10  25  

  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  942  1573  2173    加:投资净收益 21  0  0  0  

  在建工程 177  113  244  283       其他收益 -545  5  5  5  

  无形资产 148  143  138  133    营业利润 884  924  1253  1487  

  其他非流动资产 1019  1082  951  912    加:营业外净收支  -49  0  0  0  

资产总计 9517  10832  14294  17711    利润总额 836  924  1253  1487  

流动负债 4168  4743  7206  9439    减:所得税费用 70  101  144  171  

短期借款 440  167  591  810       少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款 2421  2530  3677  4823    归属母公司净利润 766  823  1109  1316  

其他流动负债 1308  2045  2938  3807    EBIT 1419  934  1264  1511  

非流动负债 1064  1064  1064  1064    EBITDA 1482  1012  1379  1683  

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  5807  8270  10503    每股收益(元) 0.87  0.91  1.22  1.45  

少数股东权益 0  0  0  0    每股净资产(元) 4.86  5.54  6.64  7.95  

归属母公司股东权益 4284  5025  6023  7208    发行在外股份(百万股) 881  907  907  907  

负债和股东权益 9517  10832  14294  17711    ROIC(%) 27.1% 14.6% 16.7% 16.5% 

                             ROE(%) 17.9% 16.4% 18.4% 18.3% 

      毛利率(%) 39.3% 39.2% 37.8% 36.1% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   销售净利率(%) 16.3% 16.3% 15.4% 14.3% 

经营活动现金流 541  600  528  880  

 

资产负债率(%) 55.0% 53.6% 57.9% 59.3% 

投资活动现金流 -466  -114  -741  -766    收入增长率(%) 20.4% 8.0% 42.1% 27.8% 

筹资活动现金流 521  -355  314  87    净利润增长率(%) 3.1% 7.5% 34.8% 18.6% 

现金净增加额 596  130  100  200   P/E 96.59  92.43  68.59  57.82  

折旧和摊销 63  78  116  171   P/B 17.26  15.14  12.63  10.56  

资本开支 -308  -230  -741  -766   EV/EBITDA 53.44  78.84  59.61  50.18  

营运资本变动 -431  -301  -697  -607        

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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