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市场数据  
收盘价(元) 44.68 

一年最低/最高价 44.68/95.80 

市净率(倍) 7.11 

流通 A 股市值(百

万元) 
64,821.88 

总市值(百万元) 69,869.08  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.28 

资产负债率(%,LF) 60.89 

总股本(百万股) 1,563.77 

流通 A 股(百万股) 1,450.80  
 

相关研究  
《先导智能(300450)：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》 

2022-01-27 

《先导智能(300450)：三季报点

评：业绩符合市场预期，持续受益

于行业高景气》 

2021-10-29 

《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 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 10,037 16,600 19,100 21,600 

同比 71% 65% 15% 13% 

归属母公司净利润（百万元） 1,585 2,802 3,600 4,272 

同比 106% 77% 28% 19% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.01 1.79 2.30 2.73 

P/E（现价&最新股本摊薄） 44.09 24.93 19.41 16.36 
 
 
[Table_Summary] 事件：公司公布 2021 年报和 2022 一季报。2021 年公司实现营收 100.4 亿

元，同比+71.3%；归母净利润 15.9 亿元，同比+106.5%。2022Q1 营收 29.3

亿元，同比+142.4%；归母净利润 3.5 亿元，同比+72.5%。 

投资要点 

◼ 2021 年业绩偏预告上限，规模效应下利润增速高于收入增速： 2021 年
公司实现营收 100.4 亿元，同比+71.3%；归母净利润 15.9 亿元，同比
+106.5%，偏业绩预告 14.5-16.5 亿元的上限。子公司泰坦利润转正，2021
年子公司泰坦实现营收 19.4 亿元（2020 年为 5.85 亿元，同比+232%），
净利润 1.7 亿元（2020 年为-0.78 亿元），净利率约 9%。 2022Q1 公司
实现营收 29.3 亿元，同比+142.4%，环比-28.4%；归母净利润 3.5 亿元，
同比+72.5%，环比-40.4%。 

◼ 2021 年净利率提升明显，低毛利的物流线占比提升导致 2022Q1 盈利能
力下滑：2021 年公司销售毛利率为 34.1%，同比-0.3pct；销售净利率为
15.8%，同比+2.7pct，主要受益于期间费用率下降，2021 年公司期间费
用率为 16.9%，同比-1.5pc。Q4 单季来看，销售毛利率为 29.1%，同比
-0.2pct，环比-7.7pct；销售净利率为 14.2%，同比+6.7pct，环比-4.6pct。
2021Q4 毛利率环比下滑，我们判断主要系低毛利的物流线确认收入占
比提高所致（约 15%毛利率），而物流线的毛利率较低也是受到阶段性
产能不足，采用外协模式而导致的。2022Q1 公司销售毛利率为 30.8%，
同比-9.4pct；销售净利率为 11.8%，同比-4.8pct；期间费用率为 16.5%，
同比-6.4pct。2022Q1，物流线的占比仍较高，拖累整体毛利率，随着公
司产能释放，外协逐步收回，我们预计物流线的毛利率将回升至正常的
30%左右。 

◼ 新签订单规模高增，前期备货导致 2022Q1 经营性净现金流为负：截至
2021 年底公司合同负债为 38.6 亿元，同比+103%；存货为 77.8 亿元，
同比+171%，均保持高增。公司 2021 年新签订单 187 亿元（不含税），
同比+69%，创历年新高，保障短期业绩高增。公司 2021 年经营性净现
金流为 13.4 亿元，同比-0.7%，基本保持稳定；2022Q1 经营性净现金流
为-12.1 亿元，较 2021 年同期的 1.8 亿元有较明显下滑，我们判断主要
系公司新签订单较多，需前期备货生产支付较多货款所致，后续随着交
付规模提高，公司现金流有望大幅改善。 

◼ 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，我们维持公司 2022-2024 年的归母净利润为
28.0/36.0/42.7 亿元，对应当前股价 PE 25/19/16 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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事件：公司公布 2021 年报和 2022 一季报。2021 年公司实现营收 100.4 亿元，同比

+71.3%；归母净利润 15.9 亿元，同比+106.5%。2022Q1 营收 29.3 亿元，同比+142.4%；

归母净利润 3.5 亿元，同比+72.5%。 

1.   2021 年业绩偏预告上限，规模效应下利润增速高于收入增速 

2021 年公司实现营收 100.4 亿元，同比+71.3%；归母净利润 15.9 亿元，同比+106.5%，

偏业绩预告 14.5-16.5 亿元的上限；扣非归母净利润 15.3 亿元，同比+117.8%。其中锂电

设备收入为 69.6 亿元，同比+114.8%，占总营收比重为 69.3%，光伏设备收入为 6.0 亿

元，同比-44.6%，占比为 5.98%，3C 装备收入为 5.9 亿元，同比+5.3%，占比为 5.9%，

智能物流系统为 10.6 亿元，同比+90.5%，占比为 10.5%，其他业务收入为 8.3 亿元，同

比+98.2%，占比为 8.3%。子公司泰坦利润转正，2021 年子公司泰坦实现营收 19.4 亿元

（2020 年为 5.85 亿元，同比+232%），净利润 1.7 亿元（2020 年为-0.78 亿元），净利率

约 9%。 

Q4 单季来看，公司实现营收 40.9 亿元，同比+139.2%，环比+52.6%；归母净利润

为 5.8 亿元，同比+353.9%，环比+15.6%；扣非归母净利润为 5.6 亿元，同比+462.5%，

环比+14.8%。公司业绩高增主要受益于下游电池厂积极扩产，锂电设备收入实现较大增

长，同时智能物流系统、 3C 智能装备和汽车智能产线等非锂电业务发展迅速。 

2022Q1 公司实现营收 29.3 亿元，同比+142.4%，环比-28.4%；归母净利润 3.5 亿

元，同比+72.5%，环比-40.4%；扣非归母净利润 3.4 亿元，同比+75.2%，环比-38.9%。 

图1：2021 年公司实现营收 100.4 亿元，同比+71.3%； 

2022Q1 营收 29.3 亿元，同比+142.4% 
 

图2：2021 年公司实现归母净利润 15.9 亿元，同比 

+106.5%；2022Q1 归母净利润 3.5 亿元，同比+72.5% 

 

 

 

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.   2021年净利率提升明显，低毛利的物流线占比提升导致 2022Q1

盈利能力下滑 

2021 年公司销售毛利率为 34.1%，同比-0.3pct；销售净利率为 15.8%，同比+2.7pct，
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主要受益于期间费用率下降，2021 年公司期间费用率为 16.9%，同比-1.5pct，其中销售

费用率为 2.7%，同比-0.3pct，管理费用率（含研发）为 14.2%，同比-0.4pct，财务费用

率为-0.02%，同比-0.8pct。Q4 单季来看，销售毛利率为 29.1%，同比-0.2pct，环比-7.7pct；

销售净利率为 14.2%，同比+6.7pct，环比-4.6pct。2021Q4 毛利率环比下滑，我们判断主

要系低毛利的物流线确认收入占比提高所致（约 15%毛利率），而物流线的毛利率较低

也是受到阶段性产能不足，采用外协模式而导致的。 

2022Q1 公司销售毛利率为 30.8%，同比-9.4pct；销售净利率为 11.8%，同比-4.8pct；

期间费用率为 16.5%，同比-6.4pct，其中销售费用率为 2.6%，同比-0.8pct；管理费用率

（含研发）为 14.1%，同比-5.8pct；财务费用率为-0.2%，同比+0.2pct。2022Q1，物流线

的占比仍较高，拖累整体毛利率，随着公司产能释放，外协逐步收回，我们预计物流线

的毛利率将回升至正常的 30%左右。 

图3：2021 年公司销售毛利率 34.1%，销售净利率 

15.8%；2022Q1 销售毛利率 30.8%，销售净利率 11.8% 
 

图4：2021 年公司期间费用率为 16.9%，同比-1.5pct； 

2022Q1 期间费用率 16.5%，同比-6.4pct 

 

 

 

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.   新签订单规模高增，前期备货导致 2022Q1 经营性净现金流为

负 

截至 2021 年底公司合同负债为 38.6 亿元，同比+103%；存货为 77.8 亿元，同比

+171%，均保持高增，主要受益于行业的高速发展，公司 2021 年新签订单 187 亿元（不

含税），同比+69%，创历年新高，保障短期业绩高增。2021 年新签订单中，来自宁德时

代的订单为 82 亿元(含税），对应不含税订单量为 73 亿元，占比 39%，二者强强联手，

我们预计先导将持续受益于宁德时代的全球化布局。 

截至 2022Q1末公司合同负债为 45亿元，同比+69%；存货为 87.9亿元，同比+107%。 
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图5：截至 2022Q1 末公司合同负债为 45 亿元，同比+69%  图6：截至 2022Q1 末公司存货 87.9 亿元，同比+107% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

公司 2021 年经营性净现金流为 13.4 亿元，同比-0.7%，基本保持稳定；2022Q1 经

营性净现金流为-12.1 亿元，较 2021 年同期的 1.8 亿元有较明显下滑，我们判断主要系

公司新签订单较多，需前期备货生产支付较多货款所致，后续随着交付规模提高，公司

现金流有望大幅改善。 

图7：2021 年经营性净现金流为 13.4 亿元，同比-0.7% 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

4.   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。 
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5.   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。 

随着宁德时代 2021 年大规模扩产，宁德时代锂电池产能从 2020 年的 69GWh 提升

至 2021 年的 170 GWh，我们预计 2022 年年底产能有望超 400 GWh。2022 年 4 月宁德

时代公告拟投资 130 亿元建设厦门基地，我们预计 2023 年开始投产。根据宁德时代目

前已公布的产能规划，我们预计宁德将新扩产超 450GWh；除了已有的中国和德国扩产

规划，宁德时代还有望在东欧、北美、东南亚等地建厂，我们判断宁德时代的新增扩产

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。 

图8：宁德时代已有产能&未来产能规划统计 

 

数据来源：宁德时代公告，东吴证券研究所 
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6.   叠片机&辊压分切一体机分获大批量订单，新产品逐步放量 

先导智能具备丰富的叠片装备研发和制造经验，至今累计市场占有率超过 50%，

高速叠片机进入主要电池企业并获得较高份额。根据先导智能 2022 年 3 月 9 日微信公

众号，先导智能中标 200+台叠片机订单，包括切叠一体机和热复合叠片机，2021 年公

司叠片设备出货量高达 400 余台，累计已交付 500 台+，最高叠片效率达 800PPM

（0.075s/pcs），切叠稳定效率为 0.45s/pcs，良品率达 99.7%。 

（1）切叠一体机：集成制片和叠片功能，在不改变电池内部结构与形态的前提下，

跃进式提升 1 倍叠片效率，减少极片损伤的风险和尘埃产生的数量，减少多片粘连的情

况，从而提升动力电池生产企业的生产效率及产品质量水平，降低制造成本，提高电池

安全性。 

图9：先导智能切叠一体设备 

 

数据来源：先导智能微信公众号，东吴证券研究所 

（2）热复合叠片机：集放卷、冲切、制片、热复合、隔膜裁断、叠片、贴胶、下料

等功能于一体，无 PET，可平均节约 1 千万米/年/台，降低生产成本，支持废片剔除，

提高材料利用率，同时各工序均有 CCD 复检，保证电芯良率。 

图10：先导智能热复合叠片机 

 

数据来源：先导智能微信公众号，东吴证券研究所 
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根据先导智能 2022 年 3 月 31 日微信公众号，近日先导智能新一代辊压分切一体设

备大批量出货至行业领先客户电池工厂，该批辊压分切一体机订单总量达到 100+台，

将分批次发往客户现场。辊压、分切存在一定技术难度，高端辊压设备长期被日韩垄断，

国产化水平不高，先导智能研发出了辊压分切一体机，具备高效率、大宽幅（可满足客

户 1500mm 超大辊压宽幅定制化需求）、高稳定性、高一致性、高安全性等显著优势。 

图11：先导智能辊压分切一体机 

 

数据来源：先导智能微信公众号，东吴证券研究所 

7.   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，我们维持公

司 2022-2024 年的归母净利润为 28.0/36.0/42.7 亿元，对应当前股价 PE 25/19/16 倍，考

虑公司稳固的龙头地位和业绩弹性，维持“买入”评级。 

8.   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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先导智能三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 20,650 29,637 36,676 43,867  营业总收入 10,037 16,600 19,100 21,600 

货币资金及交易性金融资产 6,054 8,017 11,928 16,135  营业成本(含金融类) 6,619 10,462 11,973 13,356 

经营性应收款项 5,615 8,377 9,636 10,890  税金及附加 39 83 86 86 

存货 7,776 11,465 13,121 14,637  销售费用 275 664 669 756 

合同资产 799 1,328 1,528 1,728     管理费用 524 954 955 1,080 

其他流动资产 406 449 463 477  研发费用 898 1,625 1,750 1,944 

非流动资产 3,350 3,304 3,253 3,193  财务费用 -2 6 8 8 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 236 332 382 432 

固定资产及使用权资产 1,309 1,355 1,341 1,293  投资净收益 59 83 96 108 

在建工程 215 112 61 36  公允价值变动 8 0 0 0 

无形资产 303 313 328 341  减值损失 -298 0 0 0 

商誉 1,088 1,088 1,088 1,088  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 119 119 119 119  营业利润 1,690 3,221 4,138 4,910 

其他非流动资产 316 316 316 316  营业外净收支  15 0 0 0 

资产总计 24,000 32,941 39,929 47,060  利润总额 1,705 3,221 4,138 4,910 

流动负债 14,154 20,293 23,681 26,541  减:所得税 120 419 538 638 

短期借款及一年内到期的非流动负债 173 145 155 178  净利润 1,585 2,802 3,600 4,272 

经营性应付款项 9,271 12,416 14,757 16,632  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 3,863 6,106 6,988 7,795  归属母公司净利润 1,585 2,802 3,600 4,272 

其他流动负债 848 1,625 1,781 1,935       

非流动负债 377 377 377 377  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.01 1.79 2.30 2.73 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,682 2,812 3,668 4,378 

租赁负债 319 319 319 319  EBITDA 1,917 2,968 3,829 4,548 

其他非流动负债 58 58 58 58       

负债合计 14,531 20,670 24,058 26,918  毛利率(%) 34.05 36.98 37.31 38.17 

归属母公司股东权益 9,469 12,271 15,871 20,142  归母净利率(%) 15.79 16.88 18.85 19.78 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 9,469 12,271 15,871 20,142  收入增长率(%) 71.32 65.39 15.06 13.09 

负债和股东权益 24,000 32,941 39,929 47,060  归母净利润增长率(%) 106.47 76.83 28.46 18.66 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1,344 2,018 3,915 4,187  每股净资产(元) 6.06 7.85 10.15 12.88 

投资活动现金流 -3,615 -27 -14 -2  最新发行在外股份（百万股） 1,564 1,564 1,564 1,564 

筹资活动现金流 1,620 -28 10 23  ROIC(%) 19.64 21.56 21.95 20.60 

现金净增加额 -659 1,963 3,911 4,208  ROE-摊薄(%) 16.74 22.84 22.68 21.21 

折旧和摊销 234 156 161 170  资产负债率(%) 60.55 62.75 60.25 57.20 

资本开支 -507 -110 -110 -110  P/E（现价&最新股本摊薄） 44.09 24.93 19.41 16.36 

营运资本变动 -713 -1,591 108 -287  P/B（现价） 7.38 5.69 4.40 3.47 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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