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[Table_Main] 
宁德时代 45.5 亿订单落地，深度绑定共赢黄

金时代 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5,858  7,950  9,650  11,851  

同比（%） 25.1% 35.7% 21.4% 22.8% 

归母净利润（百万元） 768  1,211  1,475  1,797  

同比（%） 0.3% 57.8% 21.8% 21.9% 

每股收益（元/股） 0.85  1.33  1.63  1.98  

P/E（倍） 113.25  71.76  58.92  48.35       
 

事件：2021 年 5 月 31 日晚，先导智能发布公告称，自 2021 年 1 月 1 日至
公告披露日期间，先导累计中标宁德时代及其控股子公司约 45.47 亿元人
民币锂电设备订单(不含税)。 

 

投资要点 
 CATL 45.5 亿大订单落地，业绩驱动力充沛 
先导智能 2021 年 1-5 月累计中标宁德时代及其子公司 45.5 亿元订单（不
含税），超市场预期。根据我们产业链调研，我们判断此次公告的 45.5 亿
订单对应约 40 条线，先导平均每条线中标约 1.1 亿元设备。2021 年 4 月
23日，先导公告称预计 2021年与宁德时代将发生不超过 65亿关联交易（含
税）。本次公告的 1-5 月累计 45.5 亿订单为不含税口径，按照 13%的增值
税税率，我们预计此次公告的订单含税口径为 51.4 亿元，前 5 月订单累计
即占此前预计全年 65 亿的 79%，我们判断全年中标宁德时代订单有望大
幅超此前预期。此次公告的 45.5 亿元，约占先导 2020 全年收入(58.58 亿
元)的 77.6%，我们认为公司短期业绩增长动力充沛。 

 CATL 战投入主充分释放订单弹性，先导设备龙头地位稳固 

2020 年 9 月，先导智能公告定增预案，拟募资 25 亿元，宁德时代将认购
此次发行的全部股份，成为先导长期的战略投资者。2021 年 4 月 28 日，
先导公告定增完成，以 2020 年 12 月 31 日的总股本为基准进行测算，发
行完成后，宁德时代持有先导智能发行后总股本的比例为 7.10%，且自该
股份上市之日起三年内不得转让，二者长期深度绑定。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，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。 
 CATL 扩产提速密集招标，有望引领喊行业扩产新周期 

目前宁德时代的 7 个锂电池生产基地产能规划总计 600GW 左右，新增产
能规划达 535GW，相应的设备投资达 1145 亿元。随着宁德募集资金到位，
2020年下半年起多家设备厂商接连中标宁德大额订单，总额达118亿元（均
换算为含税价），我们判断随着宁德时代动力电池迈入扩产高峰，2021 年
2 月公布的新增扩产项目将在 2021-2022 年陆续招标，龙头设备商稀缺性
将逐步显现，届时绑定宁德时代的核心设备商先导智能将逐渐显现稀缺性
估值溢价。 

 盈利预测与投资评级：考虑公司在锂电设备行业龙头地位稳固，我们预
计公司 2021-2023 年的净利润分别为 12.11/14.75/17.97 亿，对应当前股
价 PE 72/59/48 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) 95.80 

一年最低/最高价 39.96/99.60 

市净率(倍) 14.95 

流通 A 股市值(百

万元) 
86774.68 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.41 

资产负债率(%) 58.60 

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）：2020

年报点评：业绩低于预期，新签

订单饱满助力发展》2021-04-23 

2、《先导智能（300450）：明确

与 CATL 战略合作细节，共迎黄

金时代》2021-03-02 

3、《先导智能（300450）：宁德

时代再投 390 亿元，核心设备商

最为受益》2020-12-30  
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事件：2021 年 5 月 31 日晚，先导智能发布公告称，自 2021 年 1 月 1 日至公告披露

日期间，先导累计中标宁德时代及其控股子公司约 45.47 亿元人民币锂电设备订单(不含

税)。 

 

1.   CATL 45.5 亿大订单落地，业绩驱动力充沛 

先导智能 2021 年 1-5 月累计中标宁德时代及其子公司 45.5 亿元订单（不含税），超

市场预期。根据我们产业链调研，我们判断此次公告的 45.5 亿订单对应约 40 条线，先

导平均每条线中标约 1.1 亿元设备。2021 年 4 月 23 日，先导公告称预计 2021 年与宁德

时代将发生不超过 65 亿关联交易（含税）。本次公告的 1-5 月累计 45.5 亿订单为不含税

口径，按照 13%的增值税税率，我们预计此次公告的订单含税口径为 51.4 亿元，前 5

月订单累计即占此前预计全年 65 亿的 79%，我们判断全年中标宁德时代订单有望大幅

超此前预期。此次公告的 45.5 亿元，约占先导 2020 全年收入(58.58 亿元)的 77.6%，我

们认为公司短期业绩增长动力充沛。 

 

2.   CATL 战投入主充分释放订单弹性，先导设备龙头地位稳固 

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

的全部股份，成为先导长期的战略投资者。2021 年 4 月 28 日，先导公告定增完成，以

2020 年 12 月 31 日的总股本为基准进行测算，发行完成后，宁德时代持有先导智能发行

后总股本的比例为 7.10%，且自该股份上市之日起三年内不得转让，二者长期深度绑定。

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。 

图 1：过去 3 年 CATL 都是是先导的最大客户之一 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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未来三年内，宁德时代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。先导 4 月 1 日公告，宁德时代出具承诺函承诺，宁

德时代目前没有进行且将不会在获得先导智能本次发行股份之日起三年内作为战略投

资者以本次类似方式参与其他锂电池设备上市公司的定增。我们判断，宁德时代未来电

芯核心设备将有一半的份额优先采购先导智能的设备，该条款从业务角度以协议的方式

确保了未来三年内先导智能在核心电芯设备上的订单份额将优于其他企业。 

根据宁德时代公告的扩产规划统计，我们预计宁德时代未来五年将扩产超 550GW，

先导预计宁德时代 2021-2023 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 年获宁德时代的订单金

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。叠加宁德时代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。 

图 2：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：公司公告，东吴证券研究所 

此外，通过和 CATL 的深度绑定，先导有望在高端产能不足、市场加速整合的背

景下引领行业。（1）技术领先：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）资源优化：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，

未来双方将加强在全球范围内的资源协调，为先导的全球业务拓展提供战略支撑和商务

协同。 

 

3.   CATL 扩产提速密集招标，有望引领喊行业扩产新周期 

宁德时代扩产提速是行业风向标，有望引领行业扩产新周期。2021 年 2 月以来，

宁德时代公布多个扩产计划：2021 年 2 月，宁德时代公布投资 120 亿元建设四川时代动
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力电池宜宾制造基地五、六期项目，同时投资 120 亿元建设动力及储能电池肇庆项目（一

期）；宁德时代控股子公司时代一汽分别投资 50 亿元、105 亿元于福建宁德霞浦县、江

苏溧阳中关村高新区建设动力电池生产线扩建项目。目前宁德时代的 7 个锂电池生产基

地产能规划总计 600GW 左右，新增产能规划达 535GW，相应的设备投资达 1145 亿元。 

 

图 3：宁德时代各大基地产能统计 

 

数据来源：高工锂电，宁德时代公告，东吴证券研究所 

宁德时代募资到位，设备厂商大额订单接连落地。2020 年 5 月，宁德时代公告称

基地 项目 公布时间 电池形状 电池类型
产能规模
（GW）

总投资金额
（亿元）

预计设备投
资（亿元）

预计投产时
间

截止到2020年

报工程进度

宁德湖东 2011
动力：三元和

铁锂都有
22 130 100 已基本投产 100%

时代锂动力 2015.1 动力 2 11 9 已基本投产 100%

宁德湖西

(IPO募投项目）
2017.11 动力+储能 24 100 80 已基本投产 100%

宁德湖西（扩建） 2018 动力 16 46 30 2022 新规划

车里湾 2020.2 动力+储能 45 100 80 未透露 新规划

福鼎一期 2020.12 锂电池 2022年底 新规划

福鼎二期 2020.12 锂电池 2025 新规划

青海西宁 青海西宁 2012 储能+动力 5 20 16 已基本投产 100%

江苏溧阳一、二期 2016.9
三元电芯和

pack
10 46 37 2020 26%

江苏溧阳三期 2018 动力+储能 24 74 55 2021 新规划

江苏溧阳四期 2020.12 动力+储能 30 117 93 2022年底 新规划

四川宜宾一期 动力 12 40 22 2021 新规划

四川宜宾二期 动力 18 60 42 未透露
一期投产两年后

启动

宜宾三期（扩建一期） 2020.12 动力 2022年底 新规划

宜宾四期（扩建二期） 2020.12 动力 2025 新规划

四川宜宾五期 2021.2 动力

四川宜宾六期 2021.2 动力

广东肇庆 肇庆项目一期 2021.2 动力和储能 48 120 96 未透露 新规划

时代上汽 2017.5
动力电芯和

pack
36 100 70 2020 31%

时代上汽扩建 2021.2 动力 37 105 74 未透露 新规划

时代广汽 2018.7 动力 16 46 32 2021 新规划

东风时代 2018.7 动力 10 - - 2019
新规划，尚无明

确进展

时代吉利（浙江吉润） 2020.8
动力+储能

+pack
28 80 56 2022 新规划

时代一汽（宁德霞浦） 2019.4 动力 14 44 31 2022
新规划，尚无明

确进展

时代一汽扩建（宁德霞浦） 2021.2 动力 20 50 40 未透露 新规划

德国基地 德国图林根 2018.7 动力 30 140 112 2022 新规划

合计 603 1819 1387

预计新增合计 535 1512 1145

备注：1、时代广汽、时代吉利与时代一汽的产能根据设备投资额占总投资额的70%、同时单位GW设备投资额2亿估算。2、德国工厂18亿欧元投资，约140亿元人民币。假设80%为设备投资，则设

备投资为112亿元，按照单GW设备为3.5-4亿元估算，项目规划产能大约30GW左右。3、福鼎投资170亿元，宜宾扩建100亿元，按照设备投资额占80%，单GW设备为2亿元估算，福鼎基地产能约

35GW，宜宾扩建项目约20GW。4、按照设备投资额占80%，单GW设备为2亿元估算，宜宾五、六期扩产48GW，肇庆一期扩产48GW，时代一汽扩建项目（宁德霞浦县）扩产20GW。

100 80

48 120 96 未透露

宁德时代各大基地产能统计

福建宁德

方形为主，

小批量软包

68 170 136

江苏溧阳

四川宜宾

2019.9

40

新规划

合资公司
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募集 197 亿元用于建设宁德湖西扩建项目等；2021 年 4 月宁德时代公告将原募投项目江

苏溧阳三期和四川宜宾一期所使用的募集资金38亿用于投资总额116.5亿元的江苏溧阳

四期。随着募集资金到位和前述扩产项目招标上马，2020 年下半年起多家设备厂商接连

中标大额订单，总额达 118 亿元（均换算为含税价），具体包括【先导智能：45.5 亿（不

含税），包括核心设备涂布设备、卷绕设备、化成设备等】；【杭可科技：4.8 亿（不含税），

化成分容设备等】；【先惠技术：4.9 亿（不含税），自动化组装线】；【华自科技 15.1 亿（含

税）】；【赢合科技：14.4 亿（含税）】；【海目星：10.7 亿（含税），制片机、激光设备、

自动化设备等】；【今天国际：8.9 亿（含税），化成分容设备及物流系统】；【星云股份：

2.6 亿（含税），测试设备、自动化产线等】；【联赢激光：1.6 亿，激光焊接设备】。我们

判断随着宁德时代动力电池迈入扩产高峰，2021 年 2 月公布的新增扩产项目将在

2021-2022 年陆续招标，龙头设备商稀缺性将逐步显现，届时绑定宁德时代的核心设备

商先导智能将逐渐显现稀缺性估值溢价。 

 

图 4：2020 年下半年以来，设备商接连中标宁德时代订单 

 
数据来源：wind，东吴证券研究所 

备注：我们按照 13%税率将不含税订单换算为含税价。 
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4.   盈利预测与投资建议 

考虑公司在锂电设备行业龙头地位稳固，我们预计公司 2021-2023 年的净利润分别

为 12.11/14.75/17.97 亿，对应当前股价 PE 72/59/48 倍，维持“买入”评级。 

  

5.   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） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 10314  10839  12903  16182    营业收入 5858  7950  9650  11851  

  现金 2738  3331  3765  4953    减:营业成本 3848  5061  6145  7561  

  应收账款 3024  3921  5288  6493       营业税金及附加 44  56  68  83  

  存货 2874  3189  3367  4143       营业费用 181  278  338  415  

  其他流动资产 1677  398  483  593         管理费用 334  1317  1598  1961  

非流动资产 2349  3200  3791  3862       财务费用 43  -80  -104  -128  

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

  固定资产 791  1647  2244  2320    加:投资净收益 31  0  0  0  

  在建工程 59  228  278  143       其他收益 -673  5  5  5  

  无形资产 157  151  146  141    营业利润 811  1323  1612  1964  

  其他非流动资产 1342  1173  1123  1257    加:营业外净收支  28  0  0  0  

资产总计 12662  14038  16694  20044    利润总额 839  1323  1612  1964  

流动负债 6987  7516  9139  11231    减:所得税费用 71  112  137  167  

短期借款 348  30  50  50       少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款 3976  4160  5051  6215    归属母公司净利润 768  1211  1475  1797  

其他流动负债 2663  3326  4038  4966    EBIT 1470  1243  1508  1836  

非流动负债 60  60  60  60    EBITDA 1550  1369  1687  2064  

长期借款 0  0  0  0                               

其他非流动负债 60  60  60  60    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 7047  7576  9199  11291    每股收益(元) 0.85  1.33  1.63  1.98  

少数股东权益 0  0  0  0    每股净资产(元) 6.19  7.13  8.26  9.65  

归属母公司股东权益 5615  6463  7495  8753    发行在外股份(百万股) 907  907  907  907  

负债和股东权益 12662  14038  16694  20044    ROIC(%) 24.4% 20.5% 23.9% 27.0% 

                             ROE(%) 13.7% 18.7% 19.7% 20.5% 

      毛利率(%) 34.3% 36.3% 36.3% 36.2% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   销售净利率(%) 13.1% 15.2% 15.3% 15.2% 

经营活动现金流 1353  1699  1627  2025  

 

资产负债率(%) 55.7% 54.0% 55.1% 56.3% 

投资活动现金流 -503  -425  -771  -298    收入增长率(%) 25.1% 35.7% 21.4% 22.8% 

筹资活动现金流 -371  -681  -422  -539    净利润增长率(%) 0.3% 57.8% 21.8% 21.9% 

现金净增加额 476  593  434  1188   P/E 113.25  71.76  58.92  48.35  

折旧和摊销 80  125  180  228   P/B 15.48  13.45  11.59  9.93  

资本开支 -340  -748  -771  -298   EV/EBITDA 60.62  69.03  56.97  47.59  

营运资本变动 676  363  -27  0        

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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