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事项： 
公司披露 2021年半年报，2021年H1公司实现收入 32.68亿元（同比+75.34%），

实现归母净利润 5.01 亿元（+119.70%）。 

平安观点： 
 2020年新签订单有力支撑公司 2021年 H1 业绩高增长。2021 年 H1，公

司锂电设备、光伏设备分别实现收入 23.19 亿元（同比+94.74%）、3.37

亿元（同比+44.42%）；毛利率分别为 35.75%（同比-4.25pct），33.16%

（同比+6.96pct）。2020 年公司新签订单达 110.63 亿元（不含税），设备

订单确认周期通常超过 9 个月，2020 年新签订单有力支撑了公司 2021 年

的业绩增长。受益于公司费用率的下降，2021 年 H1 公司销售净利率达

15.33%，同比提升 3.09pct，因而净利润增幅超过收入增幅。 

 锂电下游持续扩产，公司 2021H1新签订单超 92亿元。2021 年以来，宁

德时代、蜂巢能源、中航锂电、国轩高科等动力电池厂家纷纷开启大规模

扩产计划。我们测算 2021 年，动力电池设备招标总规模有望超过

250GWh，按照 2 亿元/GWh 设备投资测算，2021 年锂电设备招标量有望

超过 500 亿元。公司作为全球锂电设备龙头，将充分受益本轮锂电设备放

量行情。2021 年 H1，公司新签订单达 92.35 亿元（不含税），创历年新

高，公司明后年业绩高增长可期。 

 光伏设备进入新阶段，有望打造业绩增长新一极。2021 年 4 月，公司与

尚德电力正式签订合作协议。先导将与微导纳米合作，为尚德电力提供

2GW 的 TOPCon 光伏电池整线。该产线采用由先导智能自主研发的

TOPCon 产线清洗制绒主设备、碱抛刻蚀主设备、多晶硅清洗主设备、丝

印整线主设备、测试分选主设备、及整线自动化产线上下料设备。公司在

光伏电池设备产品类型越来越丰富，有望成为公司业绩增长的新一极。 

 投资建议：鉴于公司订单超预期增长，我们上调公司盈利预测，预计

2021-2023 年公司实现归母净利润分别为 15.24 亿元、25.56 亿元、31.63

亿元（前值分别为 13.41 亿元、17.90 亿元、22.84 亿元），对应的市盈率

分别为 77 倍、46 倍、37 倍。公司是国内自动化平台龙头，锂电设备处 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 4,684 5,858 9,735 15,675 19,407 

YOY(%) 20.4 25.1 66.2 61.0 23.8 

净利润(百万元) 766 768 1,524 2,556 3,163 

YOY(%) 3.1 0.3 98.6 67.7 23.8 

毛利率(%) 39.3 34.3 37.1 37.3 37.4 

净利率(%) 16.3 13.1 15.7 16.3 16.3 

ROE(%) 17.9 13.7 16.6 23.2 23.9 

EPS(摊薄 /元) 0.49 0.49 0.97 1.63 2.02 

P/E(倍) 152.6 152.2 76.7 45.7 36.9 

P/B(倍) 29.4 20.8 12.7 10.6 8.8  
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于爆发期，光伏设备、3C 自动化等设备均有放量潜质，我们维持“推荐”评级。 

 风险提示：（1）疫情冲击加大风险。如果全球新冠肺炎疫情加重，对国民经济造成显著冲击，将影响公司业绩增长。（2）大

客户扩产不及预期风险。如果宁德时代扩产节奏不及预期，将影响公司新签设备订单。（3）应收账款发生坏账的风险。如果

下游客户经营状况恶化，存在应收账款坏账风险。（4）商誉减值风险。2017 年公司收购了泰坦新动力 100%股权，如果泰坦

新动力业绩恶化，存在商誉减值风险。 
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 10,314 16,571 24,249 30,175 

现金  2,738 4,246 4,626 5,968 

应收票据及应收账款 4,240 6,318 10,174 12,596 

其他应收款 27 60 97 120 

预付账款 105 124 199 247 

存货  2,874 5,147 8,261 10,217 

其他流动资产 329 677 893 1,028 

非流动资产 2,349 2,466 2,523 2,554 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 733 873 966 1,012 

无形资产 157 176 211 231 

其他非流动资产 1,459 1,417 1,346 1,311 

资产总计 12,662 19,037 26,772 32,729 

流动负债 6,987 9,765 15,686 19,404 

短期借款 348 0 0 0 

应付票据及应付账款 3,976 5,861 9,408 11,635 

其他流动负债 2,663 3,905 6,278 7,769 

非流动负债 60 77 81 79 

长期借款 0 17 21 19 

其他非流动负债 60 60 60 60 

负债合计 7,047 9,843 15,767 19,484 

少数股东权益 0 0 0 0 

股本  907 1,564 1,564 1,564 

资本公积 2,007 4,395 4,395 4,395 

留存收益 2,701 3,236 5,047 7,287 

归属母公司股东权益 5,615 9,195 11,005 13,246 

负债和股东权益 12,662 19,037 26,772 32,729  

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 1,395 123 1,450 2,593 

净利润 768 1,524 2,556 3,163 

折旧摊销 91 234 295 320 

财务费用 43 -4 -15 -18 

投资损失 -31 -19 -19 -19 

营运资金变动 267 -1,623 -1,378 -865 

其他经营现金流 258 12 12 12 

投资活动现金流 -503 -344 -344 -344 

资本支出 634 351 351 351 

长期投资 -208 0 0 0 

其他投资现金流 -928 -695 -695 -695 

筹资活动现金流 -371 1,729 -727 -906 

短期借款 49 -348 0 0 

长期借款 -796 17 4 -2 

其他筹资现金流 376 2,060 -731 -905 

现金净增加额 518 1,508 380 1,342  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 5,858 9,735 15,675 19,407 

营业成本 3,848 6,120 9,823 12,149 

税金及附加 44 69 112 138 

营业费用 181 321 439 524 

管理费用 315 535 799 1,009 

研发费用 538 935 1,489 1,824 

财务费用 43 -4 -15 -18 

资产减值损失 -45 -39 -63 -78 

信用减值损失 -226 -195 -314 -388 

其他收益 161 171 171 171 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 31 19 19 19 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 811 1,715 2,841 3,504 

营业外收入 29 17 17 17 

营业外支出 1 67 67 67 

利润总额 839 1,664 2,791 3,454 

所得税 71 140 235 291 

净利润 768 1,524 2,556 3,163 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 768 1,524 2,556 3,163 

EBITDA 972 1,894 3,071 3,756 

EPS（元）  0.49 0.97 1.63 2.02  
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) 25.1 66.2 61.0 23.8 

营业利润(%) -8.3 111.5 65.7 23.3 

归属于母公司净利润(%) 0.3 98.6 67.7 23.8 

获利能力     

毛利率(%) 34.3 37.1 37.3 37.4 

净利率(%) 13.1 15.7 16.3 16.3 

ROE(%) 13.7 16.6 23.2 23.9 

ROIC(%) 21.3 45.0 46.2 41.8 

偿债能力     

资产负债率(%) 55.7 51.7 58.9 59.5 

净负债比率(%) -42.6 -46.0 -41.8 -44.9 

流动比率 1.5 1.7 1.5 1.6 

速动比率 1.0 1.1 1.0 1.0 

营运能力     

总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 

应收账款周转率 1.5 2.2 2.2 2.2 

应付账款周转率 1.7 2.0 2.0 2.0 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.49 0.97 1.63 2.02 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.89 0.08 0.93 1.66 

每股净资产(最新摊薄) 3.59 5.88 7.04 8.47 

估值比率     

P/E 152.2 76.7 45.7 36.9 

P/B 20.8 12.7 10.6 8.8 

EV/EBITDA 76.2 59.8 36.9 29.9  



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推  荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回  避（预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  
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