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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 44.68 元

总市值/流通市值 69880/64831 百万元

52周最高价/最低价 98.00/44.50 元

近 3 个月日均成交额 754.02 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《先导智能-300450-2019 年半年报点评：中报业绩符合预期，关

注新订单进展》 ——2019-08-13

《先导智能-300450-2018 年年报点评：业绩符合预期，迎来新一

轮扩产周期》 ——2019-03-22

《先导智能-300450-2018 年三季报点评：业绩符合预期，银隆订

单风险释放》 ——2018-10-25

《先导智能-300450-2018 年半年报点评：中报业绩符合预期，关

注新订单进展》 ——2018-08-16

《先导智能-300450-年报点评：年报业绩符合预期，2018 年有望

持续高增长》 ——2018-03-09

2021年收入同比增长71.32%，归母净利润同比增长106.47%。公司2021年

实现营收100.37亿元，同比增长71.32%；归母净利润15.85亿元，同比增

长106.47%。2022Q1公司营收29.26亿元，同比增长142.41%；归母净利润

为3.46亿元，同比增长72.50%。业绩增长主要系下游需求旺盛推动锂电装

备业务大幅增长，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。2021年公司新签订单金额达 187 亿元（不含税），同比增

长69.03%，创历年新高，为公司未来业绩的持续快速增长创造了有利条件。

规模效应推动期间费用率下降明显，净利率提升显著。2021年公司毛利率/

净利率34.05%/15.79%，同比变动-0.27/+2.69个 pct。2021年度公司销售

费用率/管理费用率/财务费用率/研发费用率2.74%/5.22%/-0.02%/8.95%，

同比变动-0.34/-0.17/-0.75/-0.24个pct,期间费用同比下降1.26个pct，

营业收入的快速增长推动费用率显著下降带来净利率大幅增长。

锂电设备龙头企业，打造新能源智能装备平台型公司。公司专业从事高端非

标智能装备的研发设计、生产和销售，是全球领先的新能源装备提供商。业

务涵盖锂电池智能装备、光伏智能装备、3C智能装备、智能物流系统、汽车

智能产线、氢能装备、激光精密加工装备等领域。2021年公司锂电池智能装

备/智能物流系统/光伏智能装备/3C 智能装备业务收入分别为

69.56/10.56/6.00/5.91 亿 元 ， 同 比 变 动

+114.82%/+90.54%/-44.64%/+5.25% ， 占 营 业 收 入 比 重 分 别 为

69.30%/10.52%/5.98%/5.89%。公司依靠技术和客户优势，从最初的薄膜电

容器赛道切入更具成长性的锂电、光伏赛道，且获得高速发展，目前公司已

成为锂电设备全球龙头企业，是国内外为数不多的可以提供全产品锂电整线

方案的锂电设备公司，下游客户包括宁德时代、Northvolt、亿纬锂能、中

创新航、蜂巢能源等国内外头部电池企业。同时公司积极发展光伏、3C、氢

能、汽车智能产线等非锂电业务板块，致力于打造新能源智能装备平台型公

司，业务多点开花，为公司的持续增长提供助力。

风险提示：技术迭代升级风险；行业竞争加速；客户拓展不及预期。

投资建议：考虑到公司充足订单以及下游设备需求旺盛，我们预计2022-24

年归母净利润为23.30/33.61/44.87亿元，对应PE 30/21/16倍，维持“增

持”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 5,858 10,037 14,425 19,545 25,107

(+/-%) 25.1% 71.3% 43.7% 35.5% 28.5%

净利润(百万元) 768 1585 2330 3361 4487

(+/-%) 0.3% 106.5% 47.0% 44.3% 33.5%

每股收益（元） 0.85 1.01 1.49 2.15 2.87

EBIT Margin 15.9% 16.8% 16.3% 17.5% 18.1%

净资产收益率（ROE） 13.7% 16.7% 20.8% 24.3% 25.8%

市盈率（PE） 52.8 44.1 30.0 20.8 15.6

EV/EBITDA 47.0 47.3 34.9 26.2 21.3

市净率（PB） 7.22 7.38 6.23 5.05 4.02

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：先导智能 2021 年营业收入同比增长 71.32% 图2：先导智能 2021 年归母净利润同比增长 106.47%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：先导智能盈利能力有所下降 图4：先导智能期间费用率有所下降

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：先导智能研发费用持续增长 图6：先导智能 ROE 有所回升

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE
投资评级

20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E

300457 赢合科技 19.81 128.67 0.48 1.06 1.64 2.13 41.27 18.69 12.08 9.30 未评级

688499 利元亨 143.18 126.00 2.13 2.41 5.31 8.98 67.22 59.41 26.96 15.94 未评级

300724 捷佳伟创 54.87 191.10 1.63 2.36 3.20 4.32 33.66 23.25 17.15 12.70 未评级

平均值 1.41 1.94 3.38 5.14 47.38 33.78 18.73 12.65

300450 先导智能 44.68 698.69 0.85 1.01 1.49 2.15 52.82 44.09 29.99 20.79 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：赢合科技、利元亨、捷佳伟创为 Wind 一致预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 2738 2865 2910 5363 7976 营业收入 5858 10037 14425 19545 25107

应收款项 3024 4790 7147 9700 12294 营业成本 3848 6619 9558 12785 16235

存货净额 2874 7776 8541 12016 16303 营业税金及附加 44 39 84 112 129

其他流动资产 1354 2030 2992 4174 5216 销售费用 181 275 376 550 683

流动资产合计 10314 20650 24778 34442 44978 管理费用 315 524 713 885 1209

固定资产 791 1065 1264 1532 1777 研发费用 538 898 1346 1789 2295

无形资产及其他 157 303 291 279 267 财务费用 43 (2) (61) (90) (155)

投资性房地产 1401 1982 1982 1982 1982 投资收益 31 59 37 42 46

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 45 85 60 63 69

资产总计 12662 24000 28315 38235 49004 其他收入 (692) (1036) (1346) (1789) (2295)

短期借款及交易性金融

负债 348 173 320 280 258 营业利润 811 1690 2506 3620 4825

应付款项 3976 9271 10474 15065 19915 营业外净收支 28 15 (2) 14 9

其他流动负债 2663 4711 5884 8563 10840 利润总额 839 1705 2504 3633 4834

流动负债合计 6987 14154 16678 23908 31013 所得税费用 71 120 174 273 347

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 60 377 430 484 626 归属于母公司净利润 768 1585 2330 3361 4487

长期负债合计 60 377 430 484 626 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 7047 14531 17108 24392 31639 净利润 768 1585 2330 3361 4487

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 86 57 112 73 78

股东权益 5615 9469 11207 13843 17365 折旧摊销 80 104 143 173 200

负债和股东权益总计 12662 24000 28315 38235 49004 公允价值变动损失 (45) (85) (60) (63) (69)

财务费用 43 (2) (61) (90) (155)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 676 (208) (1542) 186 (575)

每股收益 0.85 1.01 1.49 2.15 2.87 其它 (86) (57) (112) (73) (78)

每股红利 0.18 0.18 0.38 0.46 0.62 经营活动现金流 1479 1395 871 3656 4043

每股净资产 6.19 6.06 7.17 8.85 11.10 资本开支 0 (496) (382) (438) (442)

ROIC 15.05% 26.27% 31% 40% 50% 其它投资现金流 (207) (2865) 0 0 0

ROE 13.67% 16.74% 21% 24% 26% 投资活动现金流 (207) (3360) (382) (438) (442)

毛利率 34% 34% 34% 35% 35% 权益性融资 (3) 2513 0 0 0

EBIT Margin 16% 17% 16% 18% 18% 负债净变化 (119) 0 0 0 0

EBITDA Margin 17% 18% 17% 18% 19% 支付股利、利息 (167) (278) (592) (725) (965)

收入增长 25% 71% 44% 35% 28% 其它融资现金流 (27) 136 148 (40) (23)

净利润增长率 0% 106% 47% 44% 34% 融资活动现金流 (603) 2093 (444) (765) (987)

资产负债率 56% 61% 60% 64% 65% 现金净变动 668 127 44 2453 2613

股息率 0.2% 0.4% 0.8% 1.0% 1.4% 货币资金的期初余额 2070 2738 2865 2910 5363

P/E 52.8 44.1 30.0 20.8 15.6 货币资金的期末余额 2738 2865 2910 5363 7976

P/B 7.2 7.4 6.2 5.0 4.0 企业自由现金流 0 963 404 3088 3411

EV/EBITDA 47.0 47.3 34.9 26.2 21.3 权益自由现金流 0 1099 608 3131 3532

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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