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[Table_Title]   先导智能（300450.SZ）2021 年年报及 2022 年一季报点评   

新签订单创新高，看好海外市场增长潜力  2022 年 04 月 26 日 

[Table_Summary] 

 公司事件：公司发布 2021 年年报及 2022 年一季报。1）全年看：公司 2021

年实现营收 100.4 亿（yoy+71.32%）；归母净利润 15.8 亿（yoy+106.47%）；

2）2021Q4，实现营收 40.9 亿，yoy+139.22%；归母净利润 5.8 亿；3） 2022Q1：

实现营收 29.3 亿，yoy+142.41%；归母净利润 3.5 亿，yoy+72.5%。 

 2021 年全年实现营收 100.37 亿元，破百亿，创历史最高水平。分产品看，

公 司 锂 电 设 备 / 光 伏 设 备 /3C 智 能 装 备 / 智 能 物 流 系 统 分 别 实 现 营 收

69.56/6.00/5.91/10.56 亿元，同比+114.82%/-44.64%/+5.25%/ +90.54%，

营收占比分别为 69%/6%/6%/11%，其中锂电设备占比提升较为明显，约 14%。

此外，出口实现营收 14.78 亿元，同比+234%，占全年收入的 14.73%，同比提

升 7.18pct，无论是营收规模还是营收占比均实现较大幅度的提升。 

 受智能物流板块占比提升，公司 2021Q4 及 2022Q1 毛利率均有不同程度

的下滑。1）2021 年全年：毛利率方面，分产品看，锂电池智能制造装备以及智

能物流系统分别实现毛利率 34.63%、14.78%，分别同比+1.09pct/-7.86pct。

在原材料整体涨价的背景下，锂电设备板块毛利率基本保持稳定，但智能物流系

委外加工比例提升，毛利率有所下滑，并且对综合毛利率也造成一定的影响。公

司全年归母净利率 15.79%，同比提升 2.7pct，主要受益于期间费用率的降低：

2021 年期间费用率约 16.89%，同比-1.5pct。2）2022Q1，公司毛利率约为

30.8%，同比下降 9.41pct，环比下降 3.26pct。3）2021 年，泰坦实现营收 19.43

亿元，占公司总营收的 19%；2021 年净利率约为 8.75%，扭亏为盈。 

 新签订单规模创新高，存货及合同负债水平较年初大幅提升。截至 2021 年

末，公司存货约为 77.76 亿元，较年初提升 171%；公司合同负债约为 38.63 亿

元，较年初增 103%。主要受到公司订单的快速增长，存货及合同负债均保持较

高速的增长：2021 年公司全年新签 187 亿（不含税），创历年新高，为公司未来

增长创造有利条件。不仅受到新签订单提升的影响，同时由于今年以来原材料供

应较为紧张公司适当调整采购模式，因此，公司的经营性现金流出约 12.11 亿元，

预计随着设备交付的不断推进，全年经营性现金流会得到有效的改善。 

 投资建议：在全球电池产能快速扩张的背景下，龙头锂电设备企业优先受益，

我们预计 2022-2024 年公司实现营收 150.90/192.55/231.74 亿元，归母净利

26.89/38.43/46.93 亿元，当前股价对应 PE 分别为 24 倍、17 倍及 14 倍，维持

“推荐”评级。 

 风险提示：下游需求不及预期，国内疫情反复等。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 10037 15090 19255 23174 

增长率（%） 71.3 50.4 27.6 20.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 1585 2689 3843 4693 

增长率（%） 106.5 69.7 42.9 22.1 

每股收益（元） 1.01 1.72 2.46 3.00 

PE 40 24 17 14 

PB 6.8 5.3 4.0 3.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 25 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 10037 15090 19255 23174  成长能力（%）     

营业成本 6619 9928 12272 14718  营业收入增长率 71.32 50.35 27.60 20.35 

营业税金及附加 39 82 101 118  EBIT 增长率 98.76 47.50 46.01 21.95 

销售费用 275 450 562 675  净利润增长率 106.47 69.68 42.93 22.10 

管理费用 524 789 1011 1214  盈利能力（%）     

研发费用 898 1423 1776 2143  毛利率 34.05 34.21 36.26 36.49 

EBIT 1640 2419 3532 4307  净利润率 15.79 17.82 19.96 20.25 

财务费用 -2 -17 -27 -45  总资产收益率 ROA 6.60 8.68 9.61 9.48 

资产减值损失 -77 -20 -10 -12  净资产收益率 ROE 16.74 22.12 24.02 22.68 

投资收益 59 82 107 129  偿债能力     

营业利润 1690 2915 4161 5077  流动比率 1.46 1.48 1.52 1.58 

营业外收支 15 0 0 0  速动比率 0.84 0.89 0.93 0.98 

利润总额 1705 2915 4161 5077  现金比率 0.20 0.22 0.30 0.39 

所得税 120 226 318 385  资产负债率（%） 60.55 60.77 59.98 58.18 

净利润 1585 2689 3843 4693  经营效率     

归属于母公司净利润 1585 2689 3843 4693  应收账款周转天数 147.64 153.45 154.07 152.79 

EBITDA 1874 2626 3774 4569  存货周转天数 428.83 351.39 364.09 370.65 

      总资产周转率 0.42 0.49 0.48 0.47 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 2865 4032 7097 10972  每股收益 1.01 1.72 2.46 3.00 

应收账款及票据 4743 7361 9371 11233  每股净资产 6.06 7.77 10.23 13.23 

预付款项 237 289 381 459  每股经营现金流 0.86 1.07 2.30 2.83 

存货 7776 9558 12242 14946  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 5029 6043 6783 7343  估值分析     

流动资产合计 20650 27283 35873 44951  PE 40 24 17 14 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 6.8 5.3 4.0 3.1 

固定资产 850 931 1010 1061  EV/EBITDA 32.93 23.06 15.24 11.74 

无形资产 303 368 442 525  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 3350 3707 4113 4527       

资产合计 24000 30990 39986 49478       

短期借款 33 33 50 55  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 9271 11782 15126 18328  净利润 1585 2689 3843 4693 

其他流动负债 4851 6639 8432 10024  折旧和摊销 234 207 242 262 

流动负债合计 14154 18455 23608 28407  营运资金变动 -681 -1166 -390 -409 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1344 1669 3600 4429 

其他长期负债 377 377 377 377  资本开支 -507 -584 -658 -687 

非流动负债合计 377 377 377 377  投资 -3127 0 0 0 

负债合计 14531 18832 23985 28784  投资活动现金流 -3615 -502 -551 -559 

股本 1564 1564 1564 1564  股权募资 2513 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 -315 0 17 5 

股东权益合计 9469 12158 16001 20694  筹资活动现金流 1620 0 17 4 

负债和股东权益合计 24000 30990 39986 49478  现金净流量 -659 1167 3065 3875 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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