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[Table_Main] 
三季报点评：业绩符合市场预期，持续受益

于行业高景气 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5,858 9,050 13,051  16,151  

同比（%） 25.1% 54.5% 44.2% 23.8% 

归母净利润（百万元） 768  1,476  2,353  3,236  

同比（%） 0.3% 92.3% 59.4% 37.6% 

每股收益（元/股） 0.49  0.94  1.50  2.07  

P/E（倍） 165.65  86.15  54.04  39.29       
 

事件：公司发布三季报，2021Q1-Q3实现营业总收入 59.48亿元，同比+43%；
实现归母净利润 10.04 亿元，同比+57%；实现扣非归母净利润 9.75 亿元，
同比+61%。 

投资要点 
 业绩符合市场预期，整线龙头保持高质量盈利 

公司 2021 前三季度实现营业总收入 59.48 亿元，同比+43%；实现归母净
利润 10.04 亿元，同比+57%；实现扣非归母净利润 9.75 亿元，同比+61%。
单季度来看，公司 2021Q3 实现营业总收入 26.8 亿元，同比+17%，环比
+30%；实现归母净利润 5.03 亿元，同比+22%，环比+68%。利润增速快
于营收增速，锂电整线设备龙头充分受益于下游扩产，保障高质量盈利。 

 盈利能力企稳回升，费用前置导致期间费用率小幅上升 

公司 2021 前三季度综合毛利率为 37.5%，同比+1.1pct，净利率 16.9%，同
比+1.5pct。2021 前三季度期间费用率为 19.9%，同比+2.3pct。其中销售费
用率 3.5%，同比+1.2pct；管理费用率（含研发）为 16.8%，同比+2.0pct，
主要系公司积极扩产，员工数量大幅提升，但设备公司扩产期间费用增长
早于营业总收入增长（费用前置），导致管理费用率提高；财务费用率为
-0.4%，同比-0.9pct。单季度来看，公司 2021Q3 毛利率 36.7%，同比+3.4pct，
环比-0.25pct；净利率 18.8%，同比+0.8pct，环比+4.2pct，净利率较上一季
度明显回升。 

 在手订单充足，充分受益于下游电池厂扩产 

随着动力电池厂迈入扩产高峰，锂电设备行业景气度从 2020Q4 开始复苏，
并于 2021 年进入卖方市场。受益于下游电池厂大幅扩产，公司在手订单
饱满。截至 2021Q3 末，公司存货为 73 亿元，同比+201%；合同负债 35

亿元，同比+135%，均保持高增速，充足订单保障短期业绩增长。Q3 回款
良好，2021Q3 单季度经营性现金流净额为 5.88 亿元，同比+410%，主要
系 Q3 销售回款较多。 

 限制性股票激励绑定核心人才，彰显长期发展信心 

公司 2021 年 9 月 15 日发布股权激励草案，此次股权激励拟向激励对象授
予 258 万股限制性股票，约占此次激励计划草案公告时公司股本总额 15.64

亿股的 0.17%。该激励计划设定了公司层面的业绩考核指标，行权条件为
“或”条件。若刚好同时达成营收和净利率目标，则 2021-2023 年剔除股
份支付费用影响后的归母净利润分别为 14.1/23.2/31.6 亿元，分别同比
+79%/65%/36%。 

 盈利预测与投资评级：受益于行业高景气度，公司新签订单高增长，我
们维持公司 2021-2023 年的净利润为 14.76/23.53/32.36，对应当前股价
PE 86/54/39 倍，考虑公司稳固的龙头地位和业绩弹性，维持“买入”评
级。 

 风险提示：新能源车销量低于市场预期；下游投资扩产情况低于市场预
期；盈利能力改善低于市场预期。 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 81.24 

一年最低/最高价 35.36/84.11 

市净率(倍) 14.33 

流通 A 股市值(百

万元) 
117,863.84 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.67 

资产负债率(%) 58.55 

总股本(百万股) 1565.14 

流通A股(百万股) 1450.81  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《先导智能（300450）：限制

性股票激励范围广，助力公司长

期发展》2021-09-16 

2、《先导智能（300450）：2021

半年报点评：业绩符合我们预

期，订单充足开启规模交付》
2021-08-24 

3、《先导智能（300450）：宁德

时代 45.5 亿订单落地，深度绑定

共赢黄金时代》2021-06-01  
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事件：公司发布三季报，2021Q1-Q3 实现营业总收入 59.48 亿元，同比+43%；实现

归母净利润 10.04 亿元，同比+57%；实现扣非归母净利润 9.75 亿元，同比+61%。 

1.   业绩符合市场预期，整线龙头保持高质量盈利 

公司 2021 前三季度实现营业总收入 59.48 亿元，同比+43%；实现归母净利润 10.04

亿元，同比+57%；实现扣非归母净利润 9.75 亿元，同比+61%。 

单季度来看，公司 2021Q3 实现营业总收入 26.8 亿元，同比+17%，环比+30%；实

现归母净利润 5.03 亿元，同比+22%，环比+68%。利润增速快于营收增速，锂电整线设

备龙头充分受益于下游扩产，保障高质量盈利。 

 

图 1：公司 2021 前三季度实现营业总收入 59.48 亿元，

同比+43% 
 

图 2：公司 2021 前三季度实现归母净利润 10.04 亿元，

同比+57% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   盈利能力企稳回升，费用前置导致期间费用率小幅上升 

公司 2021 前三季度综合毛利率为 37.5%，同比+1.1pct，净利率 16.9%，同比+1.5pct。

2021 前三季度期间费用率为 19.9%，同比+2.3pct。其中销售费用率 3.5%，同比+1.2pct；

管理费用率（含研发）为 16.8%，同比+2.0pct，主要系公司积极扩产，员工数量大幅提

升，但设备公司扩产期间费用增长早于营业总收入增长（费用前置），导致管理费用率

提高；财务费用率为-0.4%，同比-0.9pct。 

单季度来看，公司 2021Q3 毛利率 36.7%，同比+3.4pct，环比-0.25pct；净利率 18.8%，

同比+0.8pct，环比+4.2pct，净利率较上一季度明显回升。 
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图 3：2021 前三季度盈利能力企稳回升  图 4：费用前置导致管理费用率小幅上升 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   在手订单充足，充分受益于下游电池厂扩产 

随着动力电池厂迈入扩产高峰，锂电设备行业景气度从 2020Q4开始复苏，并于 2021

年进入卖方市场。受益于下游电池厂大幅扩产，公司在手订单饱满。截至 2021Q3 末，

公司存货为 73 亿元，同比+201%；合同负债 35 亿元，同比+135%，均保持高增速，充

足订单保障短期业绩增长。 

Q3 回款良好，2021Q3 单季度经营性现金流净额为 5.88 亿元，同比+410%，主要系

Q3 销售回款较多。 

 

图 5：2021Q3 末公司存货同比大幅增长  图 6：2021Q3 末公司合同负债同比大幅增长 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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4.   限制性股票激励绑定核心人才，彰显长期发展信心 

 公司 2021 年 9 月 15 日发布股权激励草案，此次股权激励拟向激励对象授予 258

万股限制性股票，约占此次激励计划草案公告时公司股本总额 15.64 亿股的 0.17%。该

激励计划设定了公司层面的业绩考核指标，行权条件为“或”条件。 

（1）按照营收考核：以 2020 年营收为基数，2021-2023 年度营业收入增长率分别

不低于 50%/120%/170% ，我们测算 2021-2023 年公司营业收入保底目标为

87.9/128.9/158.2 亿元，分别同比+50%/47%/23%； 

（2）按照净利率考核：2021-2023 年公司净利润率（以剔除股份支付费用影响的归

母净利润为口径）不低于 16%/18%/20%。 

值得注意的是，先导智能的本次激励更加在意的是盈利能力，也就是未来新接订单

的高毛利率和高质量会放在重要位置。作为锂电设备龙头，我们认为先导智能的接单能

力和定价权是显著突出的，未来建议多关注盈利能力的回升。 

（3）若刚好同时达成营收和净利率目标，则 2021-2023 年剔除股份支付费用影响

后的归母净利润分别为 14.1/23.2/31.6 亿元，分别同比+79%/65%/36%。 

此次激励计划的实施及业绩考核指标要求彰显了公司长期发展信心，有利于深度绑

定公司与核心员工的长期利益，增强团队凝聚力与未来业绩增长动力。 

 

5.   盈利预测与投资评级 

受益于行业高景气度，公司新签订单高增长，我们维持公司 2021-2023 年的净利润

为 14.76/23.53/32.36 亿元，对应当前股价 PE 86/54/39 倍，考虑公司稳固的龙头地位和业

绩弹性，维持“买入”评级。 

 

6.   风险提示 

新能源车销量低于市场预期；下游投资扩产情况低于市场预期；盈利能力改善低于

市场预期。 
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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  11909  16484  21217    营业收入 5858  9050  13051  16151  

  现金 2738  3466  4285  6200    减:营业成本 3848  5598  8021  9782  

  应收账款 3024  4463  7151  8850       营业税金及附加 44  62  91  113  

  存货 2874  3527  4395  5360       营业费用 181  272  313  355  

  其他流动资产 1677  453  653  808         管理费用 315 684  880  990  

非流动资产 2349  3200  3791  3862       研发费用 538 950 1344 1615 

  长期股权投资 0  0  0  0       财务费用 43  -81  -113  -154  

  固定资产 791  1647  2244  2320       资产减值损失 45  0  0  0  

  在建工程 59  228  278  143    加:投资净收益 31  0  0  0  

  无形资产 157  151  146  141       其他收益 -65  6  7  7  

  其他非流动资产 1342  1173  1123  1257    营业利润 811  1573  2521  3457  

资产总计 12662  15108  20275  25079    加:营业外净收支  28  40  50  80  

流动负债 6987  8400  11920  14458    利润总额 839  1613  2571  3537  

短期借款 348  50  50  50    减:所得税费用 71  137  219  301  

应付账款 3976  4601  6593  8040       少数股东损益 0  0  0  0  

其他流动负债 2663  3749  5277  6369    归属母公司净利润 768  1476  2353  3236  

非流动负债 60  60  60  60    EBIT 1470  1491  2406  3301  

长期借款 0  0  0  0   EBITDA 1550  1616  2586  3528  

其他非流动负债 60  60  60  60         

负债合计 7047  8460  11980  14518    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0  0  0  0    每股收益(元) 0.49  0.94  1.50  2.07  

归属母公司股东权益 5615  6648  8295  10561    每股净资产(元) 3.59  4.25  5.30  6.75  

负债和股东权益 12662  15108  20275  25079    发行在外股份(百万股) 1565  1565  1565  1565  

                             ROIC(%) 24.4% 24.4% 37.0% 45.5% 

      ROE(%) 13.7% 22.2% 28.4% 30.6% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 34.3% 38.2% 38.5% 39.4% 

经营活动现金流 1353  1893  2296  3184  

 

销售净利率(%) 13.1% 16.3% 18.0% 20.0% 

投资活动现金流 -503  -425  -771  -298    资产负债率(%) 55.7% 56.0% 59.1% 57.9% 

筹资活动现金流 -371  -741  -706  -971    收入增长率(%) 25.1% 54.5% 44.2% 23.8% 

现金净增加额 476  728  819  1915   净利润增长率(%) 0.3% 92.3% 59.4% 37.6% 

折旧和摊销 80  125  180  228   P/E 165.65  86.15  54.04  39.29  

资本开支 -340  -748  -771  -298   P/B 22.64  19.12  15.33  12.04  

营运资本变动 676  292  -236  -280   EV/EBITDA 86.56  83.91  53.80  40.15  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告
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信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈
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本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形
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