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业绩高增长、新签订单饱满，海外业务
拓展打造全球锂电设备龙头 

 

——先导智能(300450)年报点评  

证券研究报告-年报点评 买入(首次) 
 

市场数据(2022-05-25) 

收盘价(元) 46.22 

一年内最高/最低(元) 95.80/38.88 

沪深 300 指数 3,983.18 

市净率(倍) 7.36 

流通市值(亿元) 670.56 
  

基础数据(2022-03-31) 

每股净资产(元) 6.28 

每股经营现金流(元) -0.77 

毛利率(%) 30.80 

净资产收益率_摊薄(%) 3.53 

资产负债率(%) 60.89 

总股本/流通股(万股) 156,376.63/145,080.30 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：聚源数据、中原证券  
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联系人： 马钦琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2022 年 05 月 26 日 

投资要点： 

先导智能 2021 年实现营业总收入 100.4 亿，同比增长 71.3%；实现归母净

利润 15.8 亿，同比增长 106.5%；每股收益为 1.28 元。 

2022 年一季度公司实现营业总收入 29.3 亿，同比增长 142.4%；归母净利

润 3.5 亿，同比增长 72.5%。 

⚫ 2021 年锂电设备高速增长，智能物流系统增长较快，光伏、3C

业务不及预期 

2021 年公司实现营业收入 100.4 亿元，同比增长 71.3%，实现归母净利润

15.8 亿，同比增长 106.5%，受益下游动力电池企业扩产加速，2021 年业

绩高速增长。 

2021 年公司营业收入结构中，锂电设备营业收入 69.56 亿元，同比增长

114.82%，占主营业务收入比例为 69.29%；智能物流系统营业收入 10.56 亿

元，同比增长 90.54%；光伏设备营业收入 6 亿，同比下滑 44.65%；3C 自

动化设备营业收入 5.91 亿，同比增长 5.25%；其他营业收入 8.34 亿。 

2021 年公司依然依靠锂电设备实现高速增长，智能物流系统异军突起，营

业收入进入 10 亿量级，但毛利率较低，对净利润贡献有限。光伏设备业务

下滑 44.65%，3C 业务基本持平去年，这两块业务不及预期。 

⚫ 公司盈利能力稳中有升，经营现金流良好，存货、合同负债大幅

增长需求旺盛 

2021 年度公司整体销售毛利率 34,06%，同比小副下滑 0.26pct，主要原因

是受低毛利率的智能物流系统营业收入增长较快拖累。 

公司整体净利率 15.79%，同比提升 2.69pct。 

2021 年公司加权 ROE 为 21.03%，比去年提升 4.46pct。 

公司主营产品中，锂电设备毛利率 34.63%，同比上升了 1.09pct,在今年锂

电设备企业普遍毛利率下滑的情况下殊为不易，智能物流系统毛利率

14.78%，相对其他产品毛利率较低。 

2021 年公司经营现金净流量 13.44 亿，同比持平去年，公司经营现金流情

况较好。 

2021 年报、2022一季报公司存货分别同比增长 170.52%、107%，合同负债

分别同比增长 102.85%、69.38%。表明公司需求旺盛，订单饱满。 

⚫ 新签订单 187 亿创纪录，出口收入占比 14.78%，同比大幅提升，
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公司国内外并举有望成为世界级锂电设备龙头 

公司已与诸多国内外龙头企业建立了长期的战略合作关系。2020 年 9

月公司定增募资 25 亿元，宁德时代全额认购，约占发行后总股本的

7.3%，增发完成后成为公司第三大股东，宁德时代战略入股实现深度捆

绑。受益动力电池行业的高速发展，公司 2021 年新签订单金额达 187 

亿元（不含税），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。 

公司 2021 年国外收入达到 14.78 亿元，占营业收入的比例为 14.74%，较

2020 年提升 7 个百分点。从公司占比最高的锂电业务来看，不同区域的电

池厂处在不同的发展阶段，海外整体上处在更早期的发展阶段。公司是国

内装备企业中最早进行国际化布局的公司之一，目前已在美国、德国、瑞

典、日韩等地设立分/子公司，海外业务将是未来公司业务的主要增量来源。 

公司国内外业务并举，内部绑定行业头部企业，对外跟随巨头出海，并切

入全球主要市场，未来有望拓展为世界级锂电设备龙头。 

⚫ 盈利预测与估值 

鉴于公司是国产锂电设备绝对龙头，绑定国内头部企业，积极往国外动力

电池企业拓展，逐步进入更广阔的海外市场，同时切入智能物流、光伏设

备、3C 设备、氢能设备等其他领域，不断突破和延伸公司业务边界。我们

预测公司 2022 年-2024 年营业收入分别为 164.63 亿、223.37 亿、278.74

亿，归母净利润分别为 26.03 亿、35.91 亿、45.64 亿，对应的 PE 分别为

27.77X、20.13X、15.84X，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：1：宏观经济不及预期；2：下游需求不及预期；3：原材料

价格上涨，毛利率下滑；4：海外业务拓展不及预期。 

 

  
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 5858 10037 16463 22337 27874 

   增长比率（%） 25.07% 71.32% 64.03% 35.68% 24.79% 

净利润（百万元） 768 1585 2603 3591 4564 

   增长比率（%） 0.25% 106.47% 64.27% 37.94% 27.09% 

每股收益(元) 0.54 1.28 1.66 2.30 2.92 

市盈率(倍) 154.31 57.98 27.77 20.13 15.84 

资料来源：聚源数据、中原证券 
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图 1：公司营业收入（百万元）  图 2：公司归母净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：wind、中原证券  资料来源：wind、中原证券 

 

图 3：公司盈利能力指标  图 4：公司经营现金净流量（百万元） 

 

 

 

资料来源：wind、中原证券  资料来源：wind、中原证券 
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图 5：分产品营业收入结构（百万元）  图 6：合同负债（百万元） 

 

 

 

资料来源：wind、中原证券  资料来源：wind、中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 10314 20650 29234 39031 48482  营业收入 5858 10037 16463 22337 27874 

  现金 2738 2865 3953 8188 12029  营业成本 3848 6619 11210 15253 19011 

  应收票据及应收账款 2997 4743 7743 10342 12639  营业税金及附加 44 39 96 128 143 

  其他应收款 27 48 88 110 139  营业费用 181 275 494 657 807 

  预付账款 105 237 336 474 614  管理费用 315 524 823 1072 1310 

  存货 2874 7776 10934 12537 15104  研发费用 538 898 1482 1966 2425 

  其他流动资产 1571 4982 6180 7381 7957  财务费用 43 -2 0 0 0 

非流动资产 2349 3350 3607 3942 4349  资产减值损失 -45 -77 0 18 6 

  长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 161 236 329 447 557 

  固定资产 733 850 935 1035 1091  公允价值变动收益 0 8 0 0 0 

  无形资产 157 303 350 418 505  投资净收益 31 59 99 123 145 

  其他非流动资产 1459 2197 2321 2489 2754  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 12662 24000 32841 42973 52832  营业利润 811 1690 2786 3847 4886 

流动负债 6987 14154 20392 26933 32228  营业外收入 29 19 29 35 47 

  短期借款 348 33 0 0 0  营业外支出 1 5 13 17 21 

  应付票据及应付账款 3976 9271 12592 17122 20834  利润总额 839 1705 2802 3865 4912 

  其他流动负债 2663 4851 7800 9811 11394  所得税 71 120 199 274 349 

非流动负债 60 377 377 377 377  净利润 768 1585 2603 3591 4564 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

  其他非流动负债 60 377 377 377 377  归属母公司净利润 768 1585 2603 3591 4564 

负债合计 7047 14531 20769 27310 32605  EBITDA 916 1874 2535 3492 4431 

 少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.54 1.28 1.66 2.30 2.92 

  股本 907 1564 1564 1564 1564        

  资本公积 2007 3884 3884 3884 3884  主要财务比率      

  留存收益 2721 4034 6637 10228 14792  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 5615 9469 12072 15663 20227  成长能力      

负债和股东权益 12662 24000 32841 42973 52832  营业收入（%） 25.07% 71.32% 64.03% 35.68% 24.79% 

       营业利润（%） -8.29% 108.43% 64.85% 38.09% 27.00% 

       归属母公司净利润（%） 0.25% 106.47% 64.27% 37.94% 27.09% 

       获利能力      

       毛利率（%） 34.32% 34.05% 31.91% 31.71% 31.80% 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 13.10% 15.79% 15.81% 16.08% 16.37% 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 13.67% 16.74% 21.56% 22.93% 22.56% 

经营活动现金流 1353 1344 1439 4643 4324  ROIC 12.66% 15.30% 17.48% 18.79% 18.76% 

  净利润 768 1585 2603 3591 4564  偿债能力      

  折旧摊销 91 234 177 231 253  资产负债率（%） 55.66% 60.55% 63.24% 63.55% 61.72% 

  财务费用 30 26 0 0 0  净负债比率（%） 125.51% 153.46% 172.04% 174.36% 161.20% 

  投资损失 -31 -59 -99 -123 -145  流动比率 1.48 1.46 1.43 1.45 1.50 

 营运资金变动 284 -681 -1226 979 -315  速动比率 0.98 0.84 0.82 0.90 0.95 

  其他经营现金流 212 239 -16 -36 -32  营运能力      

投资活动现金流 -503 -3615 -319 -408 -483  总资产周转率 0.46 0.42 0.50 0.52 0.53 

  资本支出 -425 -507 -418 -531 -628  应收账款周转率 2.16 2.47 2.52 2.53 2.61 

  长期投资 -208 -3127 0 0 0  应付账款周转率 1.72 1.48 1.74 1.83 1.92 

  其他投资现金流 131 18 99 123 145  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -371 1620 -33 0 0  每股收益（最新摊薄） 0.54 1.28 1.66 2.30 2.92 

  短期借款 49 -315 -33 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 1.49 0.86 0.92 2.97 2.77 

  长期借款 -119 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 6.19 6.06 7.72 10.02 12.93 

  普通股增加 26 656 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 990 1877 0 0 0  P/E 154.31 57.98 27.77 20.13 15.84 

  其他筹资现金流 -1317 -598 0 0 0  P/B 13.57 12.28 5.99 4.61 3.57 

现金净增加额 476 -659 1087 4235 3841  EV/EBITDA 80.60 60.79 27.13 18.49 13.70 

资料来源：聚源数据、中原证券  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 5％至 15％； 

观望：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅－5％至 5％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对大盘跌幅 5％以上。 

 

证券分析师承诺 
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构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，保

证报告信息来源合法合规。 
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特别声明 

在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。本

公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建议

不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他决定

的唯一信赖依据。 


