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[Table_Main] 
2021 年业绩预告点评：Q4 单季盈利创历史

新高，锂电整线设备龙头受益于下游高景气 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5,858 9,550 15,151  17,451  

同比（%） 25.1% 63.0% 58.6% 15.2% 

归母净利润（百万元） 768  1,554  2,802  3,600  

同比（%） 0.3% 102.5% 80.3% 28.5% 

每股收益（元/股） 0.85  0.99  1.79  2.30  

P/E（倍） 88.10  75.02  41.61  32.39       
 

事件：2022 年 1 月 26 日先导智能发布 2021 年业绩预告。 

投资要点 
 2021 年业绩符合市场预期，Q4 单季度盈利创历史新高 

公司业绩预告符合市场预期，预计 2021 年实现归母净利润 14.5-16.5 亿元，
同比+89%-115%，Wind 一致预期为 15.5 亿元；扣非归母净利润 14.1-16.1

亿元，同比+100%-128%；2021Q4 单季度实现归母净利润 4.5-6.5 亿元，同
比+248%-405%，若按照中位数 5.5 亿元估算，则单季度盈利创历史新高。 

 股权激励注重盈利能力提升，规模效应即将凸显 

2021 年 9 月公司推出限制性股票激励计划（草案），从业绩目标上来看注
重未来盈利能力的提升：按照剔除股权支付费用影响后的归母净利润计
算，先导智能 2021-2023 年净利率分别不低于 16%/18%/20%。 

我们认为未来先导智能这样的龙头锂电设备商净利率将持续提升，原因主
要有 3 点：1）2020Q4 以来动力电池厂迈入扩产高峰，设备商产能稀缺性
凸显，高端产能不足，先导智能等龙头设备商话语权进一步提升；2）下
游扩产加速对设备商交付能力要求提高，规模较大的厂商才更能满足交付
时间要求；3）规模效应带来费用率下行，先导智能等龙头净利率水平将
持续提升。 

 获海外客户整线订单，国产设备商出海进行时 

2021 年 11 月先导智能与欧洲定制化电池研发与生产公司 Inobat Auto 就其
锂电池软包整线生产项目达成合作，先导智能为该项目唯一设备供应商，
负责定制开发整线解决方案。公司海外布局拓展顺利，未来有望受益于欧
洲动力电池厂大规模扩产。 

 CATL 扩产提速密集招标，先导智能作为核心设备商显著受益 

2020 年 9 月先导智能定增募资 25 亿元，宁德时代认购此次发行的全部股
份，成为公司长期的战略投资者，二者深度绑定。CATL 自 2020 年末以来
招标密集，公司作为核心设备商显著受益——根据公司 2021 年 10 月底【关
于新增 2021 年度日常关联交易预计的公告】：将预计 2021 年关联交易金
额由不超过 65 亿元上修至 85 亿元（最后 2021 年实际为 82.2 亿元订单）；
根据 2022 年 1 月 26 日【2022 年度日常关联交易预计的公告】：2022 年公
司与宁德时代的关联交易的设备订单金额预计为 90 亿元。我们判断随着
CATL 迈入扩产高峰，新增扩产项目招标将陆续落地，龙头设备商稀缺性
将逐步显现，先导智能将持续受益。 

 盈利预测与投资评级：随着下游动力电池厂迈入扩产高峰，公司作为龙
头设备商将显著受益，我们将公司 2021-2023 年的归母净利润预测由
14.8/23.5/32.4 亿元上调至 15.5/28.0/36.0 亿元，分别上调 5%/19%/11%，
对应当前股价 PE 75/42/32 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：新能源车销量低于预期，下游动力电池厂扩产低于预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 74.55 

一年最低/最高价 41.74/88.80 

市净率(倍) 13.15 

流通 A 股市值(百

万元) 
108157.91 

 

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) 1563.79 

流通A股(百万股) 1450.81  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

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  12422  18632  22942    营业收入 5858  9550  15151  17451  

  现金 2738  3514  4524  6716    减:营业成本 3848  5904  9212  10571  

  应收账款 3024  4710  8302  9562       营业税金及附加 44  65  106  122  

  存货 2874  3721  5048  5792       营业费用 181  287  364  349  

  其他流动资产 1677  478  758  873         管理费用 853  1724  2581  2728  

非流动资产 2349  3200  3791  3862       财务费用 43  -82  -118  -166  

  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 -65  6  7  7  

  无形资产 157  151  146  141    营业利润 811  1659  3013  3854  

  其他非流动资产 1342  1173  1123  1257    加:营业外净收支  28  40  50  80  

资产总计 12662  15621  22423  26804    利润总额 839  1699  3063  3934  

流动负债 6987  8858  13698  15559    减:所得税费用 71  144  260  334  

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

应付账款 3976  4853  7572  8688    归属母公司净利润 768  1554  2802  3600  

其他流动负债 2663  3955  6076  6821    EBIT 1470  1576  2893  3687  

非流动负债 60  60  60  60    EBITDA 1550  1701  3073  3914  

长期借款 0  0  0  0        

其他非流动负债 60  60  60  60         

负债合计 7047  8918  13758  15619    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) 0.85  0.99  1.79  2.30  

归属母公司股东权益 5615  6703  8665  11185    每股净资产(元) 6.19  4.29  5.54  7.15  

负债和股东权益 12662  15621  22423  26804    发行在外股份(百万股) 907  1564  1564  1564  

                             ROIC(%) 24.4% 25.8% 44.0% 49.9% 

      ROE(%) 13.7% 23.2% 32.3% 32.2% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 34.3% 38.2% 39.2% 39.4% 

经营活动现金流 1353  1965  2622  3570  

 

销售净利率(%) 13.1% 16.3% 18.5% 20.6% 

投资活动现金流 -503  -425  -771  -298    资产负债率(%) 55.7% 57.1% 61.4% 58.3% 

筹资活动现金流 -371  -764  -841  -1080    收入增长率(%) 25.1% 63.0% 58.6% 15.2% 

现金净增加额 476  776  1011  2191   净利润增长率(%) 0.3% 102.5% 80.3% 28.5% 

折旧和摊销 80  125  180  228   P/E 88.10  75.02  41.61  32.39  

资本开支 -340  -748  -771  -298   P/B 12.04  17.39  13.46  10.42  

营运资本变动 676  285  -359  -258   EV/EBITDA 48.16  44.99  26.48  21.26  

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。
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测不一致的报告。 
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