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[Table_MainInfo] 

新签订单大幅增加，助力公司业绩提升 

――先导智能（300450）2020 年报及 2021 一季报点评 

分析师： 郑连声 SAC NO： S1150513080003 2021 年 04 月 23 日 
 

[Table_Summary] 
事件：公司发布 2020 年报和 2021 一季报：2020 年公司实现营收 58.58 亿元，

同比增长 25.07%；实现归母净利润 7.68 亿元，同比增长 0.25%；对应 EPS 为

0.87 元/股；每 10 股派发现金红利 3 元（含税），每 10 股转增股本 6 股。2021Q1

公司实现营收 12.07 亿元，同比增长 39.32%；实现归母净利润 2.01 亿元，同

比增长 112.97%；对应 EPS 为 0.22 元/股。 

投资要点： 

 2021Q1 净利润高增长，盈利能力回升 

1）公司 2020 年营收保持稳健增长，其中 Q4 实现营收 17.09 亿元，同环比变

动+16.51%/-25.21%；2021Q1 公司营收同环比变动+39.32%/-29.38%，同比

保持快速增长。2020 年公司营收增量来自光伏设备、3C 设备、其他业务（智

能物流系统、汽车智能产线等），分别贡献收入 10.84/5.61/9.46 亿元，同比增

长 119.07%/652.82%/246.12%，而锂电设备收入同比下降 15.05%至 32.38 亿

元，占营收的比例下降至 55.27%，我们认为主要是泰坦新动力业绩低于预期，

其 2020 年仅实现营收 5.85 亿元，同比下滑 49.25%。 

2）2020 年公司归母净利润同比增长 0.25%，表现逊于收入端，其中 Q4 为 1.28

亿元，同环比下降 1.73%/68.89%，2020 年泰坦新动力净利润为-0.78 亿元，

出现亏损；2021Q1 归母净利润同环比增长 112.97%/56.88%。2020 年公司毛

利率/净利率分别同比下滑 5.01/3.24pct 至 34.32%/13.10%，主要是锂电设备毛

利率下滑 5.92pct，管理费用率由于公司业务增长、人员增加等而提升了

0.44pct，信用减值损失扩大 0.99 亿元至 2.26 亿元。公司期间费用管控能力整

体有提升，销售/财务/研发费用率分别同比下滑 0.40/0.10/2.17pct。2021Q1 公

司毛利率/净利率分别同比提升 3.72/5.75pct 至 40.21%/16.63%，环比提升

10.98/9.15pct，回升至相对正常水平。 

3）2020 年公司经营性现金流净额 13.53 亿元，同比增长 149.93%。2021Q1

末公司存货/合同负债（预收账款）分别为 42.48/26.57 亿元，相较于年初分别

增长 47.80%/39.51%，主要在于报告期新增订单较多，2021Q1 公司新签订单

为 38.49 亿元（不含税）。 

 保持高强度研发投入，持续提升技术水平 

2020 年公司研发投入为 6.89 亿元，同比增长 29.59%，占营收的比例提升

0.41pct 至 11.77%，其中资本化 1.51 亿元（往年没有资本化），费用化 5.38 亿

元，同比增长 1.12%。通过加大研发投入，公司在高速叠片机、高速卷绕机、

涂布机、软包组装线、圆柱组装线、方形组装线、智能物流系统等锂电池智能

制造整体解决方案等方面不断取得突破。2020 年公司及全资子公司共获得授权

专利技术 556 项，其中发明专利 9 项、实用新型专利 538 项、外观设计专利 9

项，截止 2020 年末，公司及全资子公司累计获得国家授权专利 1373 项。截至
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[Table_Invest] 评级： 增持 

上次评级： 增持 

目标价格：  

最新收盘价： 84.05 
 

[Table_Picture] 最近半年股价相对走势 
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[Table_Report] 相关研究报告 

《Q3业绩高增，拟引入战投

宁德时代，深度绑定——先

导智能（300450）2020 三季

报点评》2020/11/1 
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2020 年末公司已有 2449 名研发人员，较 2019 年增加了 257 名。 

 新签订单大幅增加，充分受益于动力电池扩产 

当前国内外车企都加速推进电动化和智能化转型，新能源汽车产业长期向好的

发展趋势不变，2020 年下半年开始，国内外各大动力电池厂商加速扩产并展开

大规模设备招标。公司深度绑定宁德时代，近几年一直是宁德时代的第一大设

备供应商，2020 年公司发布定增拟引入宁德时代作为公司的战略投资者，当前

定增进程稳步推进，通过这一方式公司与宁德时代的合作关系将全面加强，有

望凭借产品技术优势和深度合作关系在宁德时代中获取较大份额订单，其中

2020 年 11 月获得宁德时代约 32.28 亿元的锂电设备订单，公司在 2021 年 3

月的第二轮审核问询中根据一定的假设及预测条件测算，本次战略合作在未来

三年内预计宁德时代将增加公司订单规模 247.44亿元，增加净利润38.79亿元，

其中 2021 年订单预计 64.50 亿元。此外，公司与 ATL、NORTHVOLT、比亚

迪、LG、SKI、松下、特斯拉、宝马、丰田等大客户保持着良好的合作关系，

将率先受益于全球动力电池扩产。2020 年公司新签订单 110.63 亿元（不含税），

2021Q1 新签订单为 38.49 亿元（不含税），均实现大幅增长。 

2020 年，公司的无锡第二工厂已投入使用，“年产 2000 台电容器、光伏组件、

锂电池自动化专用设备项目”在 2020 年实现效益 3.91 亿元，“先导高端智能装

备华南总部制造基地项目”有序推进，再加上公司的其他定增项目，在项目完

成后将缓解公司产能瓶颈，满足客户需求，为公司业绩的稳定增长提供支撑。 

 盈利预测，维持“增持”评级 

按转增后股本计算，我们预计 2021-2023 年公司 EPS 分别为 0.94/1.19/1.48

元/股，对应 2020-22 年 PE 为 56/44/35 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：全球新冠肺炎疫情控制不及预期；新能源汽车增速低于预期；定增

不确定性；动力电池厂商海外产能扩张不及预期；公司业务开拓不及预期。 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入 4,684 5,858 8,441 10,440 12,643 

(+/-)% 20.4% 25.1% 44.1% 23.7% 21.1% 

息税前利润（EBIT） 887 932 1,456 1,787 2,168 

(+/-)% 4.2% 5.1% 56.2% 22.7% 21.3% 

归母净利润 766 768 1,359 1,732 2,154 

(+/-)% 3.1% 0.3% 77.1% 27.4% 24.4% 

每股收益（元） 0.84 0.85 0.94 1.19 1.48 

注：2019/2020 年根据转增前最新股本追溯计算每股收益。 
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表：三张表及主要财务指标 

资产负债表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 利润表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 2,070  2,738  3,773  4,802  6,258  营业收入 4,684  5,858  8,441  10,440  12,643  

应收票据及应收账款 2,277  2,997  4,047  5,117  6,152  营业成本 2,842  3,848  5,385  6,657  8,062  

预付账款 35  105  120  160  189  营业税金及附加 28  44  59  75  90  

其他应收款 32  27  45  53  65  销售费用 163  181  253  316  382  

存货 2,153  2,874  4,042  4,989  6,044  管理费用 232  315  506  637  767  

其他流动资产 337  6  6  6  6  研发费用 532  538  781  968  1,175  

流动资产合计 7,532  10,314  13,806  17,060  20,824  财务费用 39  43  -16  -30  -46  

长期股权投资 0  0  0  0  0  资产减值损失 -47  -45  -50  -50  -50  

固定资产合计 465  733  759  777  788  信用减值损失 -127  -226  -230  -230  -230  

无形资产 148  157  187  207  227  其他收益 189  161  228  282  341  

商誉 1,091  1,089  1,089  1,089  1,089  投资收益 21  31  40  48  52  

长期待摊费用 33  73  73  73  73  公允价值变动收益 1  0  0  0  0  

其他非流动资产 0  1  1  1  1  资产处置收益 0  0  0  0  0  

资产总计 9,517  12,662  16,159  19,531  23,376  营业利润 884  811  1,460  1,867  2,328  

短期借款 299  348  309  216  151  营业外收支 -49  28  25  25  25  

应付票据及应付账款 2,421  3,976  5,083  6,378  7,685  利润总额 836  839  1,485  1,892  2,353  

预收账款 791  0  0  0  0  所得税费用 70  71  125  160  199  

应付职工薪酬 171  263  353  442  533  净利润 766  768  1,359  1,732  2,154  

应交税费 34  140  169  222  264  
归属于母公司所有

者的净利润 
766  768  1,359  1,732  2,154  

其他流动负债 29  73  73  73  73  少数股东损益 0  0  0  0  0  

长期借款 119  0  0  0  0  基本每股收益 0.84  0.85  0.94  1.19  1.48  

预计负债 204  0  0  0  0  财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 5,233  7,047  8,913  10,916  13,042  营收增长率 20.4% 25.1% 44.1% 23.7% 21.1% 

股东权益 4,284  5,615  7,247  8,615  10,334  EBIT 增长率 4.2% 5.1% 56.2% 22.7% 21.3% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 净利润增长率 3.1% 0.3% 77.1% 27.4% 24.4% 

净利润 766  768  1,359  1,732  2,154  销售毛利率 39.3% 34.3% 36.2% 36.2% 36.2% 

折旧与摊销 69  91  74  82  90  销售净利率 16.3% 13.1% 16.1% 16.6% 17.0% 

经营活动现金流净额 541  1,353  833  1,624  2,059  ROE 17.9% 13.7% 18.8% 20.1% 20.8% 

投资活动现金流净额 -466  -503  -14  -127  -93  ROIC 14.7% 14.3% 17.6% 18.5% 18.9% 

筹资活动现金流净额 521  -371  216  -468  -510  资产负债率 55.0% 55.7% 55.2% 55.9% 55.8% 

现金净变动 596  476  1,035  1,029  1,456  PE 99.61  99.36  56.10  44.04  35.40  

期初现金余额 1,146  1,741  2,218  3,253  4,282  PB 17.80  13.58  6.58  5.53  4.61  

期末现金余额 1,741  2,218  3,253  4,282  5,738  EV/EBITDA 76.61  72.21  47.59  38.36  31.07  
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券
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