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[Table_Main] 
与宁德时代再签 2.9 亿订单，模组+PACK 自

动化率提升趋势确立 

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） 108.58  33.08  21.57  14.33       
 

事件：2021 年 1 月 4 日起至今，公司累计收到宁德时代及其子公司各类合
同及定点通知单金额合计约 2.92 亿元（不含税）。 

投资要点 

 龙头电池厂大单加速落地，订单充足保障短期业绩高增 

先惠 2021 年 1 月初中标宁德+孚能 5.7 亿元订单（含税，为 20 年收入 1.1

倍），目前已开始发货，我们预计 2021 年中报确认收入。2021 年 5 月 6 日
公司公告再获宁德 2.9 亿订单（不含税），我们预计 2021 年年报确认收入，
充足订单保障短期业绩高增。我们判断当前模组、PACK 线自动化率正处
于由低向高提升的拐点，我们预计后续各家电池厂扩产对应的订单有望加
速落地。 

 高自动化产线优势明显，自动化率拐点已现 

受到 PACK 通用性提升、人力供给下降、工业用地不足等因素影响，自动
化率提升是必然。自动化率提升在 2020 年开始加速，我们判断核心原因
是 2020 年电动车快速放量、车厂倒逼电池厂做出革新所致。从下游电池
厂需求来看，孚能 2021 年上量供应戴姆勒，项目组装线自动化率要求
95%+；宁德时代逐步供应 MEB、宝马等高端项目，也迫切需求提升自动
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%，我们判断高自动化先进产能拐点将利好细分龙头先惠。 

 产能不足问题即将缓解，加速扩产迎行业自动化拐点 

公司目前主要瓶颈是产能问题，此前由于场地不足，产能扩张受限。我们
预计 21-22 年公司产能将逐步释放：春节后武汉工厂（4w 平米）逐步投入
使用，上海和长沙的新基地也在布局中，欧洲增资 1000w 欧元投资厂房，
我们预计2022年底国内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+行业进入高自动化拐点，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：新能源车销量低于预期；模组+PACK 线自动化率提升进展
低于预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 87.20 

一年最低/最高价 50.25/104.47 

市净率(倍) 5.98 

流通 A 股市值(百

万元) 
1566.11 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 14.59 

资产负债率(%) 23.64 

总股本(百万股) 75.63 

流通A股(百万股) 17.96  
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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 108.58  33.08  21.57  14.33  

折旧和摊销 3  6  16  26   P/B 6.11  3.45  2.97  2.47  

资本开支 -20  -118  -123  -128   EV/EBITDA 57.32  35.50  24.04  17.08  

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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