
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

 
市场价格（ 人民币）： 48.22 元 

目标价格（ 人民币）：60.00 元  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 15.64 

已上市流通 A 股(亿股) 14.51 

总市值(亿元) 754.05 

年内股价最高最低(元) 87.29/46.35 

沪深 300 指数 4166 

创业板指 2488 
 

   

 

 

 

 

 

  

  
满在朋 分析师 SAC 执业编号：S1130522030002 

manzaipeng＠gjzq.com.cn 

姜超阳 分析师 SAC 执业编号：S1130522010006 

jiangchaoyang＠gjzq.com.cn 

李嘉伦 联系人 

lijialun＠gjzq.com.cn 

  

锂电设备全球龙头，业绩维持高速增长 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2019 2020 2021E 2022E 2023E      

营业收入(百万元) 4,684  5,858  9,414  14,582  22,429       

营业收入增长率 20.41% 25.07% 60.70% 54.90% 53.81%      

归母净利润(百万元) 766  768  1,603  2,679  4,496       

归母净利润增长率 3.12% 0.25% 108.87% 67.13% 67.80%      

摊薄每股收益(元)  0.869  0.846  1.025  1.713  2.875       

每股经营性现金流净额 0.61  1.49  1.27  1.45  2.13       

ROE(归属母公司)(摊薄) 17.87% 13.67% 23.38% 29.30% 33.93%      

P/E 51.74  99.29  47.04  28.14  16.77       
P/B 9.25  13.57  11.00  8.25  5.69       

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
◼ 下游电池企业持续扩产，公司在手订单饱满。根据海外与国内头部电池企业产

能规划，我们预计 2022-2025 年新增电池产能约 557、616、464、663GWh，

同比增速 65%、44%、23%、27%。此外我们预计到 2025 年全球储能装机量为

297GWh，国内储能装机量有望达 98GWh。储能需求的爆发将持续推升设备行

业的高景气度。公司表示 2021 年前三季度新签订单 123 亿元（不含税）。单三

季度新签订单 31 亿元（不含税），全年有望超 150 亿元（不含税）。 

◼ 获宁德时代未来 3 年设备投资 50%优先权，并成功进入全球供应链体系。2021

年公司完成向宁德时代的定增，宁德持有 7.15%股权成为公司第三大股东，并

提出未来 3 年内按不低于电芯生产核心设备新投资额 50%的额度给予先导优先

权。募集资金主要将用于华南总部制造基地项目、锂电智能制造数字化整体解决

方案研发及产业化项目等。我们认为此次战略定增有利于公司巩固行业竞争力，

增强盈利能力，强化公司在锂电设备领域的核心竞争力和技术创新能力。除宁德

外，公司客户还包括 Northvolt、亿纬锂能、中航锂电、国轩高科、蜂巢能源、

丰田、宝马等全球多家龙头锂电池企业和一线车企。 

◼ 技术创新保持行业领先。公司提前布局光伏及新能源车行业，抓住黄金发展期。

09 年公司进军光伏设备行业，15 年研发成功圆柱电池自动卷绕机，16 年最先研

发出一体化设备，18 年推出锂电设备整线解决方案，2020 年推出全球第一条氢

能燃料卷对卷膜电极生产线，2021 年推出大圆柱电池系列整线解决方案，研发

创新能力始终保持行业领先。 

投资建议 
◼ 在全球电动化浪潮下，公司作为锂电设备龙头企业，已成功进入全球供应链体

系，预计未来盈利将充分受益于下游锂电池企业的大幅扩产。同时，公司打造高

端装备研发平台，新产品及新应用将不断贡献新的业绩增长点。我们预计 2021-

2023 年公司净利润为 16.03/26.79/44.96 亿元。参考可比公司，给予公司 2022 

年 35 倍 PE， 目标市值 937 亿元，对应目标价 60 元/股，给予“增持”评级。 

风险提示 
◼ 新能源汽车补贴政策不及预期，新能源汽车销量不及预期，电池产能过剩引起扩

产放缓的风险，应收账款周转天数增加风险，商誉减值风险。 
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1、行业：电池企业持续扩产，锂电设备行业需求高增 

1.1 全球电池产能高速扩张，设备行业空间广阔 

◼ 全球新能源车销量快速增长。2021 年全球新能源汽车销量超 620 万辆，其
中国销量为 350.7 万辆。虽然近几年新能源汽车补贴政策开始进入退坡期，
但从中长期来看，行业驱动力正由补贴催化转向市场驱动，随着新能源汽
车产品的多样化带给消费者更多选择，新能源汽车渗透率有望持续提升。
从渗透率增长角度假设，我们预计 2025 年全球新能源汽车销量有望达
2000 万辆，渗透率约 28%；国内新能源汽车销量有望达 1050 万辆，渗透
约 42%。 

图表 1：全球及中国新能源汽车销量预测 

 
来源：IEA，中汽协，国金证券研究所预测 

◼ 电动车销量爆发推动上游电池企业加速扩产：根据海外与国内头部电池企
业现有产能规划，我们预计 2022-25 年新增电池产能约 557、616、464、
663GWh，同比增速 65%、44%、23%、27%。 

1）海外：2025 年 LGC 产能规划约 482GWh；SKI 提高 2025 年规划至
200GWh，2030 年将超过 500GWh；三星 SDI 在美国市场布局，计划投
资 6250 万美元在底特律附近建设一座动力电池厂；松下与特斯拉合资电
池厂目前产能约 39GWh。我们预计到 2025 年海外电池厂产能超 000GWh。 

图表 2：海外龙头电池企业产能规划（GWh） 

 
来源：公司公告，SNE Research，国金证券研究所 
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2）中国：国内动力电池企业扩产积极，我们统计了头部电池企业的扩产规
划，预计 2021-2023 年的规划产能分别为 549/1010/1478GWh，新增产能
分别为 320/461/468GWh。预计到 2025 年国内电池厂产能有望超过
900GWh。 

图表 3：国内龙头电池企业产能规划产能（GWh） 

 
来源：公司公告，高工锂电，国金证券研究所 

◼ 锂电设备行业空间广阔。我们统计了 LGC、宁德、国轩高科等海内外龙头
电池企业的募投项目，单 GWh 设备平均投资额在 2.4 亿元左右，前段、中
段、后段设备投资占比 35%/35%/30%。得益于相关元件国产化程度提升
和扩产带来的规模化效应，预计单 GWh 锂电设备投资额有望进一步下降。
我们预计 2022-2025 年单 GWh 设备投资额逐步下降至 2-2.3 亿元之间。
假设国内、海外有效产能为 85%、80%。我们预计 2022、23 年全球锂电
设备市场空间将达到 1108、1122 亿元。预计 2022、23 年国内锂电设备市
间为 900、875 亿元。 

图表 4：锂电设备市场空间测算 

  2017 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

国内(GWh) 70 112 168 229 549 1010 1478 1720 1923 

实际有效产能(~85%) 59 95 143 195 467 858 1256 1462 1635 

国内每年新增(GWh)   36 47 52 272 391 398 206 173 

海外(GWh) 27 76 151 236 332 445 585 780 1055 

实际有效产能(~80%) 22 61 121 188 265 356 468 624 844 

海外每年新增(GWh)   39 60 68 77 90 112 156 220 

全球新增产能合计(GWh)   75 107 120 349 482 510 362 393 

单 GWh 设备投资(亿元)   2.7 2.6 2.5 2.4 2.3 2.2 2.1 2.0 

国内锂电设备空间（亿元）   98 123 131 653 900 875 433 345 

海外锂电设备空间(亿元)   105 156 170 184 208 247 328 440 

全球锂电设备空间(亿元)   202 279 300 837 1108 1122 761 785 
 

来源：国金证券研究所 

1.2 电池行业集中提升，绑定供应商率先受益 
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◼ 全球龙头电池企业市占率不断提升。据 SNE 最新数据显示，宁德时代
2021 年在动力电池领域的全球装机量达到 96.7GWH，市占率由 2020 年
的 24.6%提升到为 32.6%，位列全球第一。2021 年 CR3 电池企业市占率
为 65.1%，CR5 为 79.5%，动力电池市场集中度不断提高。2021 国内动
力电池装机量排名 TOP5 依次为宁德时代、LG 新能源、松下、比亚迪、三
SDI。 

图表 5：2019-2021 全球动力电池市场集中度 

2021 市场集中度 2020 市场集中度 2019 市场集中度 

集中度 CR5 企业 市占率 集中度 CR5 企业 市占率 集中度 CR5 企业 市占率 

CR3:65.1% 
CR5:79.5% 

宁德时代 32.60% 

CR3:66.4% 
CR5:78.9% 

宁德时代 24.60% 

CR3:61.7% 
CR5:77.5% 

宁德时代 26.20% 

LG 新能源 20.30% LG 新能源 23.40% 松下 21.20% 

松下 12.20% 松下 18.40% LG 新能源 14.30% 

比亚迪 8.80% 比亚迪 6.70% 比亚迪 8.30% 

三星 SDI 5.60% 三星 SDI 5.80% 三星 SDI 7.50% 
 

来源：SNE Research，国金证券研究所 

◼ 国内宁德时代市占率接近 50%。据高工锂电最新数据，2021 年国内市场
CR3 电池企业市占率为 72.5%，CR5 电池企业市占率为 81.6%。其中宁德
时代稳居动力电池装机量榜首，连续几年国内市占率接近五成。2021 国内
动力电池装机量排名 TOP5 依次为宁德时代、比亚迪、中创新航、国轩高
科、LG 新能源。作为全球动力电池龙头，宁德时代 2021 年国内动力电池
机量 69.33GWh，同比增长 132%，国内市场占有率达到 49.53%。 

图表 6：2019-2021 中国动力电池市场集中度 

2021 市场集中度 2020 市场集中度 2019 市场集中度 

集中度 CR5 企业 市占率 集中度 CR5 企业 市占率 集中度 CR5 企业 市占率 

CR3:72.5% 
CR5:81.6% 

宁德时代 49.53% 

CR3:74.8% 
CR5:86.1% 

宁德时代 50.09% 

CR3:74.2% 
CR5:80.3% 

宁德时代 51.76% 

比亚迪 16.83% 比亚迪 14.33% 比亚迪 17.27% 

中创新航 6.14% LG 新能源 10.41% 国轩高科 5.16% 

国轩高科 4.64% 中创新航 6.08% 力神 3.12% 

LG 新能源 4.46% 国轩高科 5.15% 亿纬锂能 2.95% 
 

来源：高工锂电，国金证券研究所 

◼ 龙头电池企业绑定供应商率先受益。目前锂电池产业链的重心在亚洲，中、
日、韩三国全球电池装机量市场份额超 90%。其中国内企业基本覆盖了锂
电池的全产业链，锂电设备厂商竞争力较强。受益于下游电池企业扩产计，
深度绑定龙头公司的锂电池设备企业将率先受益。 

图表 7：龙头电池企业设备供应商 

电池企业 前段 中段 后段 

宁德时代 科恒股份、赢合科技、璞泰来等 先导智能等 先导智能，杭可科技、利元亨等 

LG 新能源 先导智能、科恒股份、日本东丽等 先导智能、赢合科技 杭可科技，先导智能等 

松下 科恒股份、日本东丽 先导智能、松下 杭可科技、先导智能等 

比亚迪 科恒股份、璞泰来等 先导智能、KOEM 等 先导智能、杭可科技等 

三星 SDI 日本东丽 先导智能等 杭可科技等 

Northvolt SECI、先导智能 先导智能等 先导智能等 

中创新航 科恒股份等 先导智能 先导智能、杭可科技等 

国轩高科 科恒股份等 先导智能、赢合科技 先导智能、星云股份、杭可科技等 

亿纬锂能 科恒股份、海目星等 先导智能等 先导智能、杭可科技等 
 

来源：公司公告，高工锂电，国金证券研究所 

1.3 储能需求有望爆发，设备行业维持高景气 
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◼ 储能需求上升利好上游锂电设备行业。随着各国政府对储能产业的相关支
持政策陆续出台，储能市场投资规模不断加大，进而成长为锂电设备需求
的重要增长极。储能装机主要分为发电侧、电网侧和用户侧。发电侧与用
户侧我们根据未来光伏与风电新增装机量，储能渗透率以及储能功率配比
等假设条件测算未来装机量。电网侧根据用电量，调峰、调频占比，以及
储能渗透率测算未来装机量。我们预计到 2025 年全球储能装机量约
297GWh，国内储能装机量约 98GWh。 

图表 8：预计 2025 年全球新增储能装机量为 297GWh  图表 9：预计 2025 年中国新增储能装机量达 98GWh 

 

 

 

来源：国金证券研究所预测  来源：国金证券研究所预测 

2、公司业绩：在手订单饱满，龙头公司深度绑定 

2.1 主营业务：锂电设备为主业，毛利率维持较高水平 

 营收长期保持高增长。2021 前三季度公司营收为 59.48 亿元，同比增长
43.35%；归母净利润 10.04 亿元，同比增长 57%。2011-2020 年公司营收
CAGR 为 44.96%；归母净利润 CAGR 为 34.72%。业绩长期保持高增长
主要系前瞻布局光伏行业及新能源车行业，卡位黄金发展期。作为全球高
端智能设备龙头公司，公司在锂电卷绕机市场占有率排名第一，锂电池全
球 TOP 客户占有率排名第一。通过与龙头动力电池企业深度合作，不断满
足客户需求，同时提升了公司自身业务水平，实现了协同发展的双赢结果。 

图表 10：21Q1-Q3 实现营收 59.48 亿元，同增 43.35%  图表 11：21Q1-Q3 归母净利润为 10.04 亿元，同增 57% 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

◼ 锂电设备为公司第一大业务，毛利率维持较高水平。2021 上半年锂电设备
业务收入 23.19 亿元，同比增长 94.74%，占总收入的 71%。自 2014 年起，
下游新能源车行业处于快速上升阶段，锂电设备业务收入逐年提升。公司
近年来锂电池设备毛利率稳定在 35%左右,较高的技术壁垒使其保持稳定高
准。 
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图表 12：1H21 锂电设备收入 23.19 亿元，占比 71%  图表 13：1H21 锂电设备业务毛利率为 35.8% 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

2.3 财务状况：在手订单充足，保证业绩高增 

◼ 新签订单历史新高，业绩成长动力强劲。公司表示 2021 年前三季度新签
订单 123 亿元（不含税）。单三季度新签订单 31 亿元（不含税），全年有
望超 150 亿元（不含税）。截至 9 月 8 日，子公司泰坦在手订单 30 亿（不
税）。 

图表 14：2021 前三季度公司新签订单超额完成目标，达到 123 亿元。 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

◼ 期间费用基本保持稳定，研发投入持续增加。近三年公司期间费用率基本
维持在 17%左右。具体来看，管理费用率和销售费用率基本保持稳定，分
别维持在 6%和 4%左右。公司高度重视研发，近三年研发费用率维持 10%
平。2021 前三季度研发支出共 6.21 亿元，同比增加 46.3%。 
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图表 15：2017-3Q21 期间费用占比 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

◼ 公司积极扩产，投资活动现金流增加。2021 前三季度公司资产负债率为
58.55%，较 2020 年末提高 5.2%。经营活动现金流量净额为 6.28 亿元，
同比增加 117.6%。近年来公司积极扩产，2020 年投资活动现金净流量为-
5.03 亿元，2021 年前三季度投资活动现金净流量为-30.53 亿元，投资活
动现金支出大幅提升系购买交易性金融资产所致。 

图表 16：资产负债率整体稳定  图表 17：21Q1-Q3 经营性现金流为 6.28 亿元 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

◼ 规模扩大订单增加，应收款周转稳中有升。2021 年前三季度应收账款
31.09 亿元，应收票据 4.78 亿元，整体占营收的 123%。应收账款周转天
数为 149 天。专用设备制造企业主要采用“预收款-发货款-验收款-质保金”
的销售结算模式，终验收后尚未付款的金额计入应收账款，完成为未发货
产品进入存货。21 年前三季度应收账款余额较 2020 年末环比增加 14.8%，
存货环比增加 154.8%，在下游电池厂持续扩产背景下，反映出公司业务规
不断。 
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图表 18：21Q1-Q3 应收票据及账款总额为 35.87 亿元  图表 19：21Q1-Q3 存货/营业收入为 138% 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

图表 20：21Q1-Q3 应收款周转天数 149 天  图表 21：21Q1-Q3 存货周转天数 231 天 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

◼ 股权激励彰显公司发展信心。2021 年 10 月 8 日公司审议通过了股票激励
计划议案。本激励计划首次授予的激励对象为公司高级管理人员和核心骨
干员工，首次授予价格为 35.43 元/股。业绩考核目标以 2020 年为基数，
2021-2023 年营业收入增长率不低于 50%、120%、170%，或净利润率不
低于 16%、18%、20%。 

图表 22：2021-2023 年公司营业收入展望  图表 23：2021-2023 年公司净利率展望 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

2.3 引入战投宁德巩固竞争力，成功进入全球供应链体系 
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◼ 引入宁德时代为公司战略投资者。2021 年公司通过定向增发引入宁德时代
作为战略投资者，宁德时代持有公司发行后总股本的比例为 7.15%，成为
第三大股东，并提出未来 3 年内按不低于电芯生产核心设备新投资额 50%
的额度给予先导智能优先权。根据公司测算，预计与宁德的战略合作将在
2021-2023 年带来订单 247.44 亿元，增加净利润 38.79 亿元。本次募集资
金总额约 25 亿元，主要用于先导高端智能装备华南总部制造基地项目
（7.4 亿）、自动化设备生产基地能级提升项目（3.6 亿）、先导工业互联网
协同制造体系建设项目（1.8 亿）、锂电智能制造数字化整体解决方案研发
及产业化项目（4.8 亿）。我们认为此次战略定增帮助先导智能进一步巩固
与大客户关系，增强盈利能力，强化公司在锂电设备领域的核心竞争力和
技术创新能力。 

图表 24：2020 年宁德时代占公司收入比例 27%，为第一大客户 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

◼ 深度绑定锂电池龙头企业，进入全球供应链体系。除宁德时代外，公司与
ATL、NORTHVOLT、比亚迪、LG、SKI、松下、特斯拉、宝马、丰田等
全球多家一线锂电池企业和车企保持着良好的合作关系。目前已向海内外
多个客户提供智能制造整体解决方案，并开拓了海外市场和整车企业客户。 

图表 25：公司客户覆盖海内外知名电池企业 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 

3、公司战略：打造一流的智能装备整体解决方案提供商 

3.1 技术创新保持行业领先，产品附加值更高 
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 分段、整线设备工艺全面领先，提升产品壁垒。公司在 2016 年最先研发
出一体化设备，2018 年推出整体解决方案，领先于行业竞争对手。一体机
产品单价较单一设备产品毛利率更高，订单价值量更大，下游龙头企业愿
意为系统集成技术支付溢价，放大规模效应。从收入对比看，先导和赢合
相继推出集成一体机系列产品，2016-2019 年锂电池设备营收明显增加。
2020 年先导营收下降主要系子公司泰坦 2019 年在手订单较低。公司表示，
截至 9 月 8 日，泰坦在手订单 30 亿（不含税），在 2022 年底前能全部转
化为收入。22 年四季度到 23 年全年收入预计超过 30 亿元，同时低毛利率
订单不断出清，收入有望快速回升。 

图表 26：2015-1H21 锂电池设备业务收入对比（亿元） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

3.2 光伏业务向电池片设备延伸 

 大尺寸硅片发展趋势推动光伏设备需求持续增长。2020 年中国与海内外多
个国家提出了“碳达峰”和“碳中和”目标。在此背景下，在“十四五”
期间，国内光伏装机需求高速增长。2020 年大尺寸硅片降本增效效果明显，
全产业链积极向大尺寸配套切换。需求增长和大硅片的应用，使得 2020
年光伏企业均展开了大规模的扩产，头部企业对自动化生产配套设备的需
求日益增强，在大尺寸硅片自动上下料机、MBB 和叠瓦组件等光伏自动化
设备方面需求持续增长。而异质结、TOPCon 等新技术推动光伏行业的生
产方式不断发生变革，对电池、组件环节自动备提出新的要求，光伏设备
行业迎来了新的市场机遇。 

图表 27：2021-2022 年有望量产的 TOPCon 组件 

公司 组件名称 硅片尺寸 切片 主栅数 组件效率 组件功率（W） 单/双面 

隆基 Hi-MON 182  1/2 9 21.3%~22.3% 545-570 双 

晶科 Tiger Pro N-type 182  1/2 10 ~22.86% 625 双 

晶科 Tiger Neo 系列 182  1/2   ~22.3% 620 双 

晶澳 N 型 78 片多主栅半片 182  1/2 11 ~22.1% 620 双 

天合 i-TOPCON 210  1/4 12 ~22.3% 700 双 

东方日升 NewT@N(HJT+TOPCon) 210  1/2 12 21.9%~22.5% 680-700 单 

尚德 Ultra V 系列 182  1/2 10 19.8%~22.4% 410-620 单/双 

正泰 N Type Bifacial Module 166  1/2 9 20.9%~21.6% 455-470 双 

中来 Niwa 系列 182\210  1/2  11/12 22%~22.53% 405-700 单/双 

通威 叠瓦双玻 TOPCon 210  1/6 - - 695 双 

英利 熊猫 158.75  1/2 9 19.05%~20.45% 390-415 双 
 

来源：公司公告，公司官方微信公众号，国金证券研究所 
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◼ 我们预计 2021-2023 年 TOPCon 市场设备需求 36、88、97 亿元。我们预
测 2021-2023 年全球光伏装机约 160GW、220GW、270GW。假设装机
量与组件容配比为 1:1.2，电池片产能利用率维持在 65%-67%水平，单
GW TOPCon 产线建设投资在 2.3-2.5 亿元，升级投资在 0.3-0.5 亿元。我
们预计 2021-2023 年 TOPCon 市场设备需求 36、88、97 亿元。 

图表 28：TOPCon 市场设备需求空间测算 

  2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

全球装机量预测（GW） 160 220 270 300 330 

组件需求（GW） 192 264 324 360 396 

电池需求（GW） 192 264 324 360 396 

电池片产能利用率（GW） 65% 67% 66% 65% 65% 

全球电池片产能预测（GW） 295 394 491 554 609 

年内新增电池片产能（GW） 41 99 97 63 55 

新增 TOPCon 产能占比 30% 35% 40% 40% 35% 

年内新增 TOPCon 产能（GW） 12 35 39 25 19 

年内升级 TOPCon 产能（GW） 10 13 25 20 5 

年内 TOPCon 产能新建+升级共计（GW） 22 48 64 45 24 

单 GW TOPCon 产线建设投资（亿元） 2.5 2.4 2.3 2.3 2.3 

单 GW TOPCon 产线升级投资（亿元） 0.5 0.4 0.3 0.3 0.3 

TOPCon 市场空间测算（亿元） 36 88 97 64 46 
 

来源：国金证券研究所预测 

◼ 公司长期耕耘光伏设备板块，技术经验和客户资源行业领先。先导
TOPCon 高效电池设备、高速串焊机、MBB 多栅串焊机、叠瓦焊接成套组
件设备、整线自动化设备等均达到全球领先水平，结合先导自主研发的
MES 系统，可为光伏企业打造“无人车间”。目前公司已陆续与隆基、通
威、Waaree、阿特斯、尚德、天合、晶科、晶澳等公司建立战略合作关系。
公司已为尚德电力提供 2GW 产能的 TOPCon 光伏电池制造整体解决案，
为土耳其提供了数十 GWh 新能源电池智能制造设备和解决方案。 

图表 29：先导 Topcon 光伏电池智能工厂整体解决方案 

 
来源：国金证券研究所 

3.3 以技术为核心，迈向智能装备平台型公司 

◼ 八大事业部，发挥平台型公司的竞争优势。公司发展始终以技术为核心，
凭借多年的积淀，研发与制造能力不断强大。除锂电池智能装备、光伏智
能装备和薄膜电容器装备业务外，公司近几年布局了 3C 智能装备、智能
物流系统、汽车智能产线、燃料电池智能装备、激光精密加工装备等新业
务，经过几年发展，该等业务目前已处于行业领先水平。公司目前已有八
大事业部，平台型公司的特征越发明显。平台型公司在行业顶尖人才的引
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入、新业务在客户的接受度、不同业务之间在产品、技术和管理的协同上
具有得天独厚的优势。 

图表 30：成为智能化设备平台型公司 

 
来源：国金证券研究所 

◼ 3C 智能设备产品种类丰富，业务收入持续提升。2020 年公司 3C 智能设
备收入 5.61 亿元，同比增长 648%，占营业收入的 9.58%。3C 智能检测
设备的毛利率较高，随着公司 3C 智能设备产品不断放量，有望继续提升
公司综合毛利率水平。目前，三星、索尼、LG、富士康等均为公司 3C 业
务客户。 

◼ 智能物流、汽车智能产线等业务增长迅猛。2020 年公司智能物流、汽车智
能产线等其他业务实现营业收入 9.46 亿元，同比增加 247%，占营业收入
的 16.15%。公司智能物流业务先后为中航锂电、CATL、通威集团、阿特
斯、力信、亿纬锂能等客户提供领先的智能仓储物流解决方案，帮助客户
全面提升仓储作业效率、提高库存准确率和周转率，为客户提供柔性化管
理平台和智能化解决方案。2021 年 1 月，先导智能签约宝马汽车 PACK 智
能产线解决方案。公司产品质量标准获得欧美高端客户认可，市场地位进
一步提升。 
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图表 31：光伏、电容器、3C 智能设备及其他业务收入（亿元） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

4、盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测 

 关键假设： 

 在手订单：公司表示目前在手订单 123 亿元（不含税），全年有望超 150
亿元（不含税），为公司未来业绩的快速增长创造了有利条件。 

 锂电设备：受益于电池厂快速扩产，公司与下游龙头客户深度绑定，我们
预测 2021-2023 年公司锂电设备业务将同比增长 89%、70%、66%。随着
运营管理和项目管理能力的不断提升，低毛利设备订单不断出清，我们预
计 2021-2023 年锂电设备毛利率有望维持 40%水平。 

 光伏设备：TOPCon 等新技术推动光伏行业的生产方式不断发生变革，行
业龙头纷纷加速布局，光伏设备行业迎来了新的市场机遇。公司客户包括
协鑫、隆基、阿特斯、天合、通威、晶科等头部公司，有望为先导带来新
的订单，我们预计 2021-2023 年公司光伏设备业务将同比增长 40%、40%、
35%。从历史数据看，光伏设备毛利率波动较小，我们预计 2021-2023 年
毛利率维持 30%水平。 

 3C 设备：公司的 3C 智能检测设备主要用于电子产品检测等，三星、索尼、
LG、富士康等均为公司客户。随着产能不断放量，以及新客户的开发合作，
有望继续为公司贡献收入增长，我们预计 2021-2023 年 3C 设备收入同比
增长 40%、40%、35%，毛利率为 40%、39%、38%。 

 其他主营业务：其他主营业务包括智能物流、汽车智能产线等，公司为中
航锂电、CATL、通威集团、阿特、宝马、亿纬锂能等客户提供领先的智能
解决方案。全球新能源车产销不断创新高，动力电池公司及车企积极新建
工厂、扩张产能，同时对工厂、物流、产线的智能化程度要求提高，有望
为先导带来新订单。我们预计其他主营业务 2021-2023 年收入同比增长
35%、35%、30%。5G、物联网等数字化技术将维持业务较高毛利率，因
此我们假设 2021-2023 年毛利率维持 40%水平。 
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图表 32：盈利预测（百万元） 

报告期 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

锂电池设备           

收入 3811.65  3237.98  6107.46  10367.88  17202.73  

yoy 11% -15% 89% 70% 66% 

成本 2307.76  2152.07  3664.95  6223.60  10282.80  

毛利率(%) 39% 34% 40% 40% 40% 

光伏自动化生产配套设备           

收入 494.82  1084.01  1214.09  1359.78  1468.56  

yoy 87% 119% 40% 40% 35% 

成本 348.36  789.16  849.86  951.84  1027.99  

毛利率(%) 30% 32% 30% 30% 30% 

薄膜电容器设备           

收入 29.54  28.61  29.18  29.77  30.36  

yoy -58% -3% 2% 2% 2% 

成本 20.80  20.03  20.72  21.13  21.56  

毛利率(%) 30% 30% 29% 29% 29% 

3C 设备业务           

收入 74.58  561.48  786.08  1100.51  1485.68  

yoy 145% 653% 40% 40% 35% 

成本 29.83  280.74  475.58  671.31  921.12  

毛利率(%) 60% 50% 40% 39% 38% 

其他主营业务           

收入 273.38  946.22  1277.40  1724.49  2241.83  

yoy   246% 35% 35% 30% 

成本 136.69  331.18  772.83  1034.69  1345.10  

毛利率(%) 50% 65% 40% 40% 40% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所预测 

4.2 投资建议及估值 

 在全球电动化浪潮下，公司作为锂电设备龙头企业，已成功进入全球供应
链体系，预计未来盈利将充分受益于下游锂电池企业的大幅扩产。同时，
公司打造高端装备研发平台，新产品及新应用将不断贡献新的业绩增长点。
我们预计 2021-2023 年公司净利润为 16.03/26.79/44.96 亿元。参考可比
公司，给予公司 2022 年 35 倍 PE， 目标市值 937 亿元，对应目标价 60 
元/股，给予“增持”评级。 

图表 33：可比公司估值比较（市盈率法） 

代码 名称 股价（元） 
EPS PE 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

300457.SZ 赢合科技 24.21 0.48 0.90 1.11 50 27 22 

688006.SH 杭可科技 49.20 0.64 2.00 3.37 77 25 15 

688499.SH 利元亨 167.70 2.78 5.31 9.01 60 32 19 

688559.SH 海目星 66.30 0.54 1.73 2.99 123 38 22 

688518.SH 联赢激光 27.33 0.30 1.05 1.82 91 26 15 

平均值         80 29 18 

300450.SZ 先导智能 48.22 1.00 1.71 2.88 48 28 17 
 

来源：Wind，国金证券研究所（股价截至 2022-04-18） 
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5、风险提示 

 新能源汽车补贴政策不及预期：新能源汽车补贴政策有提前退坡的可能性，
补贴退坡的幅度存在不确定性，或者降低补贴幅度超出预期的风险。 

 新能源汽车销量不及预期：新能源汽车销售受到宏观经济环节、行业支持
政策、消费者购买意愿等的影响，存在不确定性。 

 电池产能过剩引起扩产放缓的风险：电池产业链部分环节存在产能过剩引
起竞争加剧，扩产规划放缓的风险。 

 应收账款周转天数增加风险：如果宏观经济形势、行业发展前景等因素继
续发生不利变化，客户经营状况发生重大困难，或者经营情况、商业信用
发生重大不利变化，公司应收账款产生坏账的可能性将增加，公司应收账
款收回的可能性将减小，将对公司资金周转和正常经营造成不利影响。 

 商誉减值风险：截至 2021 年三季度末，公司商誉账面金额为 10.89 亿元，
占总资产的比例为 5.09%，全部为收购泰坦新动力形成的商誉。若未来宏
观经济形势及市场行情的恶化，消费者及客户需求的变化、行业竞争的加
剧、关键技术的更替和国家法律法规及产业政策的变化等均可能对泰坦新
动力的经营业绩造成影响，因此公司未来仍然存在商誉减值的风险，并可
能对公司损益造成不利影响。 
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图表 34：三张报表预测摘要 

 
来源：公司公告，国金证券研究所预测 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 2 9 22 66 

增持 0 0 3 4 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 1.00 1.25 1.15 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2020-04-29 买入 35.59 N/A 

     

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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