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基本数据（2021 年 10 月 28 日） 

通行 报告日股价（元） 78.49 

12mth A 股价格区间（元） 32.08-84.05 

总股本（百万股） 1565.14 

无限售 A 股/总股本 64.73% 

流通市值（亿元） 795 

 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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先导智能（300450） 

业绩符合预期，股权激励彰显发展信心 

                 ——2021 年三季报业绩点评 

 事件 

公司发布 2021 年三季度报告，前三季度共实现营收 59.48 亿元，同比

增长 43.35%；归母净利润 10.04 亿元，同比增长 56.96%；扣非归母净

利润 9.75 亿元，同比增长 61.26%。其中，Q3 单季度实现收入 26.80 亿

元，同比增长 17.26%；归母净利润 5.03 亿元，同比增长 22.17%；扣非

归母净利润 4.86 亿元，同比增长 24.21%。受益于下游锂电池企业扩产

需求，锂电设备订单持续增长，推动公司收入规模保持增长态势，前三

季度收入已略超去年全年收入水平。 

 点评 

毛利率微降，净利率微升，费用率微降，合同负债与存货持续增长 

前三季度公司整体毛利率、净利率分别为 37.5%、18.88%，较上半年分

别降低 0.65 个百分点和上升 1.55 个百分点。费用率略微有所下降，前

三季度销售费用率、管理费用率分别为 3.47%、6.33%，较上半年分别

降低 0.01 个百分点、0.71 个百分点。受新订单增加影响，合同负债（预

收款项）三季度末较上半年末增加 7.03 亿元；随着业务量增多，三季

度末存货较上半年末增加 13.91 亿元。 

实施股权激励，绑定核心骨干员工和公司长期利益关系 

公司同意向符合条件的323名激励对象授予203.15万股限制性股票，业

绩考核指标为满足以下两项条件之一：（1）以2020年为基数，2021年至

2023年营业收入增长率分别不低于50%、120%、170%；（2）2021年至

2023年净利润率分别不低于16%、18%、20%。以较高增速和盈利能力

作为考核条件，彰显公司对未来发展的信心，同时，通过股权激励绑定

核心骨干员工和公司的长期利益，有利于人员稳定和激发员工积极性。 

具有锂电生产整线解决方案能力，绑定宁德时代，订单快速增长 

公司锂电生产的前、中端设备和并购的泰坦新动力后端设备能形成较好

协同性，通过延伸锂电生产设备工艺链长度来打造具备完整自主知识产

权的整线解决方案能力，和国外单机巨头进行差异化竞争。同时，公司

对全球锂电池巨头宁德时代进行独家定增，绑定双方利益，未来有望深

度受益宁德时代产能扩张。2021年上半年公司新签订单92.35亿元，2021

年前五个月合计中标宁德时代订单约45亿元，源源不断的新增订单支撑

公司未来收入持续高增长。 

 盈利预测 

我们预计公司 2021/2022/2023 年归母净利润分别为 15.05 亿元/20.67 亿

元/27.66 亿元，增速分别为 96%/37%/34%；EPS 分别为 0.96 元/1.32 元

/1.77 元，对应当前股价的 PE 估值水平分别为 82X/59X/44X。未来六个

月内，维持“买入”评级。 
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公司动态 
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  （1）新能源汽车销量低于预期导致下游锂电池企业扩产进度放缓，对

公司锂电设备、汽车智能产线、智能物流等产品与服务的需求不及预期；

（2）公司第一大客户占收入比重较高，后续如不能适当分散客户收入

构成，存在潜在的大客户依赖风险；（3）下游锂电池技术变化导致公司

产品技术迭代不及预期。 

 数据预测与估值 

 单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 5,858 8,998 11,975 15,478 

年增长率 25.1% 53.6% 33.1% 29.3% 

归属于母公司的净利润 768 1,505 2,067 2,766 

年增长率 0.3% 96.1% 37.4% 33.8% 

每股收益（元） 0.87 0.96 1.32 1.77 

市盈率（X） 96.45 81.63 59.43 44.41 

市净率（X） 23.41 15.80 12.48 9.74 

数据来源：Wind，上海证券研究所（2021 年 10 月 28 日收盘价） 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E   指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 2738 2979 4458 6522   营业收入 5858 8998 11975 15478 

应收票据及应收账款 2997 3944 5249 6785   营业成本 3848 5850 7716 9880 

存货 2874 4327 5708 7309   营业税金及附加 44 63 84 108 

其他流动资产 6 56 136 236   销售费用 181 297 395 511 

长期股权投资 0 0 0 0   管理费用 315 495 659 851 

投资性房地产 0 0 0 0   研发费用 538 900 1197 1548 

固定资产和在建工程 791 867 1020 1241   财务费用 43 -30 -43 -68 

无形资产和开发支出 308 315 325 338   资产减值损失 -45 0 0 0 

其他非流动资产 1 1 1 1   投资收益 31 36 48 62 

资产总计 12662 16491 21278 27211   公允价值变动损益 0 0 0 0 

短期借款 348 299 350 420   营业利润 811 1640 2254 3018 

应付票据及应付账款 3976 5498 7251 9285   营业外收支净额 28 5 5 5 

长期借款 0 0 0 0   利润总额 839 1645 2259 3023 

其他负债 2723 2917 3832 4895   所得税 71 140 192 257 

负债合计 7047 8713 11434 14600   净利润 768 1505 2067 2766 

股本 907 1565 1565 1565   少数股东损益 0 0 0 0 

资本公积 2007 2007 2007 2007   归属母公司股东净利润 768 1505 2067 2766 

留存收益 2721 4226 6293 9059   比率分析         

归属母公司股东权益 5615 7778 9845 12611   指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0 0 0 0   毛利率 34% 35% 36% 36% 

股东权益合计 5615 7778 9845 12611   净利率 13% 17% 17% 18% 

负债和股东权益合计 12662 16491 21278 27211   ROE 14% 19% 21% 22% 

现金流量表（单位：百万元）   资产负债率 56% 53% 54% 54% 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E   流动比率 1.48 1.62 1.64 1.68 

经营活动产生现金流量 1353 742 1718 2377   速动比率 0.98 1.06 1.09 1.13 

投资活动产生现金流量 -503 -1097 -277 -368   总资产周转率 0.46 0.55 0.56 0.57 

筹资活动产生现金流量 -371 596 39 55   应收账款周转率 2.16 2.61 2.61 2.61 

现金流量净额 476 241 1479 2064   存货周转率 1.34 1.35 1.35 1.35 

数据来源：Wind，上海证券研究所 
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王昆 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询资格或相当的专业胜任能力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地

出具本报告，并保证报告采用的信息均来自合规渠道，力求清晰、准确地反映作者的研究观点，结论不受任何第三

方的授意或影响。此外，作者薪酬的任何部分不与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 
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行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报
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 增持 行业基本面看好，相对表现优于同期基准指数 

 中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平 

 减持 行业基本面看淡，相对表现弱于同期基准指数 

相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；美股市场以标普 500

或纳斯达克综合指数为基准。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级
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完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 
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