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[table_main] 公司深度报告模板 
深度捆绑 CATL，全球锂电设备龙

头拥抱第二次扩产浪潮 

 先导智能（300450.SZ） 

推荐  (维持评级) 

核心观点：  
  

 事件 2021 年 2 月 26 日，公司发布公告：与 CATL 签署战略合作协议

之补充协议，明确战略合作的细节和目标。 

 与 CATL 签订战略合作补充协议，明确合作的细节和目标。《补充

协议》指出，未来三年内，在公司产品质量、服务、技术、价格等条

件有竞争力的前提下，CATL 按不低于电芯生产核心设备（包括涂布、

卷绕、化成等）新投资额 50%的额度给予公司优先权。根据对全球动

力电池未来需求量的预测，预计 CATL 在 2021-2023 年电芯生产核心

设备总采购额分别约 100 亿元、120 亿元和 155 亿元，因此公司

2021-2023 年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%，对应净利润分别为 7.23 亿元、8.67

亿元和 11.20 亿元。同时，公司还将为 CATL 提供设备的日常运维服务、

智能物流等设备，另外考虑两强联合集采带来成本下降，预计本次战

略合作在未来三年内将增加公司收入 247.44 亿元，毛利 90.18 亿元，

净利润 38.79 亿元。 

 CATL 全额参与公司定增，战略入股实现深度捆绑 2020 年 9 月，

公司宣布以定向增发方式募资 25 亿元，宁德时代全额认购，约占发行

后总股本的 7.3%，增发完成后成为公司第三大股东，通过这一方式公

司与宁德时代的合作关系和业务绑定将更加深入。募集资金主要用于

华南总部制造基地项目建设、现有老旧基地升级改造和补充流动资金，

资金不足部分由公司自筹解决。同月，公司斩获宁德时代 32 亿元大额

订单，占 2019 年营业收入的比例为 69%。短期看，2021 年业绩驱动

力十足；中长期看，与 CATL 实现深度捆绑，公司龙头地位稳固。 

 与 Northvolt 达成战略合作，合力开拓欧洲市场。 2019 年，公司与

Northvolt 签订战略合作框架协议，双方计划在未来进行约 19.39 亿元

的业务合作。Northvolt 成立于 2016 年，是欧洲唯一一家本土的第三方

动力电池初创企业。2019 年，Northvolt 获得 10 亿美元的股权融资，

用来将瑞典的电池工厂 Northvolt Ett 扩建为“超级工厂”，这将是欧洲

首个锂离子电池超级工厂。该超级工厂预计于2021年实现大规模生产，

初期年产量为 16GWh，随后可达 32GWh 以上。同年，Northvolt 与大

众宣布合资设立 Northvolt Zwei 厂，规划产量 16GWh。据悉，2030 年

Northvolt 计划实现约 150GWh 的电池产能，相当于欧洲市场需求的

1/4。公司与 Northvolt 建立战略合作和长期伙伴关系，标志着公司正式

进入欧洲锂电池市场，这将进一步提升公司锂电设备技术能力和国际

影响力。 

 投资建议 预计公司 2020 年至 2022 年归母净利分别为 8.80 亿、13.60

亿和 17.90 亿，EPS 为 0.97 元、1.50 元和 1.97 元，当前股价对应 PE

为 80x、52x 和 39x。参照可比公司，公司估值优势不明显。但公司是

全球范围内锂电整线设备龙头，深度捆绑下游巨头 CATL，随着锂电

行业新一轮扩产周期的到来，公司将深度受益，维持“推荐”评级。 

风险提示 新能源车销量低于预期的风险，下游扩产低于预期的风险等。 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

 

 

相关研究 

【银河纺服】公司深度报告_纺织服装行业_森马

服饰（002563.SZ）_疫情下短期承压，Kidiliz 剥

离后期待业绩重新启航 
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表 1 主要财务指标预测 

[table_predict]  2019A 2020E 2021E 2022E 

营收(单位:百万元) 4684  5312  8074  10744  

同比(%) 20.41% 13.40% 52.01% 33.07% 

净利润(单位:百万元) 766  880  1360  1790  

同比(%) 3.23% 14.83% 54.60% 31.65% 

EPS(单位:元) 0.87  0.97  1.50  1.97  

P/E 51.74  80.46  52.04  39.53  

资料来源：Wind、中国银河证券研究所 

表 2 可比公司估值 

代码 简称 股价 
EPS PE 

2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

300457.SZ 赢合科技 19.72  0.44  0.57  0.75  0.96  77.51  34.57  26.21  20.52  

603659.SH 璞泰来 91.40  1.50  1.48  2.13  2.78  56.92  61.57  42.94  32.92  

688006.SH 杭可科技 66.55  0.77  0.95  1.52  2.11  54.71  87.37  43.83  31.53  

300450.SZ 先导智能 78.00  0.84 0.97 1.50 1.97 51.74 80.46 52.04 39.53 

平均值（剔除公司） 
      

61.17  37.66  28.32  

资料来源：Wind、中国银河证券研究所
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

周义    机械军工行业分析师 

上海交通大学机械工程学博士，2018 年加入银河证券研究院，从事机械行业研究，覆盖锂电/光伏设备行业。具备 3 年军工高

端制造产业经验、2 年军工电子行业研究经验。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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