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市场数据  
收盘价(元) 58.74 

一年最低/最高价 38.88/87.29 

市净率(倍) 9.64 

流通 A 股市值(百

万元) 
85,278.22 

总市值(百万元) 91,855.07 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.09 

资产负债率(%,LF) 66.51 

总股本(百万股) 1,563.76 

流通 A 股(百万股) 1,451.79  
 

相关研究  
《先导智能(300450)：获德国大众 20GWh

锂电设备订单，海外布局加速推进》 

2022-06-23 

《先导智能(300450)：获宝丰集团 20GWh

储能整线订单，有望受益于储能行业快速

发展》 

2022-06-14 

《先导智能(300450)：2021 年年报&2022

年一季报点评：规模效应显著利润增速高

于收入增速，看好电动化大趋势下设备龙

头业绩弹性》 

2022-04-25 
  

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） 56.77 32.10 24.99 21.06 
 
 

[Table_Summary] 事件：2022 年 8 月 25 日晚公司发布半年报。 

投资要点 

 2022H1 业绩符合预期，营收&净利润高速增长：（1）2022H1 公司营收 54.5

亿，同比+66.7%，归母净利润 8.1 亿，同比+62.1%；扣非归母净利润 7.95

亿，同比+62.96%。其中锂电设备收入 38.0 亿，同比+63.7%，占比 69.7%，

智能物流系统 9.7 亿，同比+452.4%，占比 17.8%，3C 装备 3.7 亿，同比

+87.8%，占比 6.8%，光伏设备 0.9 亿，同比-73.0%，占比 1.7%。（2）2022Q2

营收 25.2 亿，同比+22.4%，环比-13.8%，主要系疫情影响部分验收；归母

净利润 4.7 亿，同比+55.2%，环比+34.6%；扣非归母净利润 4.6 亿，同比

+54.8%，环比+33.4%。 

 低毛利物流线影响 H1 整体盈利能力，Q2 单季净利率显著回升：（1）2022H1

公司综合毛利率为 34.2%，同比-3.9pct，其中锂电设备 37.1%，同比+1.32pct，

综合毛利率有所下滑主要系低毛利物流线占比提升（物流线约 17%毛利

率），而物流线的毛利率较低也受阶段性产能不足、采用外协模式所致，我

们认为随着公司产能释放、外协收回，物流线毛利率将持续回升；净利率

为 14.9%，同比-0.4pct，剔除股份支付费用影响后的净利率为 15.3%，同比

-0.2pct；期间费用率 17.5%，同比-4pct，其中销售费用率 2.5%，同比-0.9pct，

管理费用率（含研发）15.6%，同比-2.5pct，财务费用率-0.7%，同比-0.5pct。

（2）2022Q2 单季盈利能力显著回升：Q2 毛利率 38.2%，同比+1.3pct，环

比+7.4pct；净利率 18.5%，同比+3.9pct，环比+6.6pct。 

 存货&合同负债高增，订单充足业绩增长确定性高：（1）截至 2022H1 末合

同负债 74.5 亿，同比+165%；存货 108.1 亿，同比+82%。2022H1 公司新

签订单金额达 155 亿元(不含税)，同比+67.8%。（2）2022H1 公司经营活动

净现金流为 10.4 亿元，同比+2470%，分季度来看 Q1 为-12.1 亿，Q2 为 22.5

亿，合同收款较多使得现金流大幅改善。 

 国内外动力电池厂积极扩产，头部设备商将充分受益：（1）国内：头部电

池厂大规模扩产，二线新锐动力电池厂也纷纷开始扩产，我们预计大规模

锂电设备招标逐步开启，龙头设备商稀缺性将逐步显现，先导持续受益。（2）

国外：2022 年最大看点之一为海外电池厂的大规模扩产，先导是锂电设备

企业中少数具备整线交付能力的公司之一，对于海外车企电池行业的新进

入者而言，其选择设备商首先考虑的是能有分段整线，甚至是整条整线的

交付能力，这样可以保证其产能可以有效释放，先导有望受益于海外电池

厂的扩产。 
 盈利预测与投资评级：随着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 年归母净利润为 28.0/36.0/42.7 亿

元，对应当前股价 PE32/25/21 倍，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：2022 年 8 月 25 日晚公司发布半年报。 

1. 2022H1 业绩符合预期，营收&净利润高速增长 

2022H1 公司营收 54.5 亿，同比+66.7%，归母净利润 8.1 亿，同比+62.1%；扣非归

母净利润 7.95 亿，同比+62.96%。其中锂电设备收入 38.0 亿，同比+63.7%，占比 69.7%，

智能物流系统 9.7 亿，同比+452.4%，占比 17.8%，3C 装备 3.7 亿，同比+87.8%，占比

6.8%，光伏设备 0.9 亿，同比-73.0%，占比 1.7%。 

2022Q2 营收 25.2 亿，同比+22.4%，环比-13.8%，主要系疫情影响部分验收；归母

净利润 4.7 亿，同比+55.2%，环比+34.6%；扣非归母净利润 4.6 亿，同比+54.8%，环比

+33.4%。 

 

图1：2022H1 公司实现营收 54.5 亿元，同比+66.7%  图2：2022H1 公司归母净利润 8.1 亿元，同比+62.1% 

 

 

 

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. 低毛利物流线影响 H1 整体盈利能力，Q2 单季净利率显著回升 

2022H1公司综合毛利率为 34.2%，同比-3.9pct，其中锂电设备 37.1%，同比+1.32pct，

综合毛利率有所下滑主要系低毛利物流线占比提升（物流线约 17%毛利率），而物流线

的毛利率较低也受阶段性产能不足、采用外协模式所致，我们认为随着公司产能释放、

外协收回，物流线毛利率将持续回升；净利率为 14.9%，同比-0.4pct，剔除股份支付费

用影响后的净利率为 15.3%，同比-0.2pct；期间费用率 17.5%，同比-4pct，其中销售费

用率 2.5%，同比-0.9pct，管理费用率（含研发）15.6%，同比-2.5pct，财务费用率-0.7%，

同比-0.5pct。 

2022Q2 单季盈利能力显著回升：Q2 毛利率 38.2%，同比+1.3pct，环比+7.4pct；净

利率 18.5%，同比+3.9pct，环比+6.6pct。 
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图3：2022H1 公司综合毛利率为 34.2%，净利率为

14.9% 
 图4：2022H1 公司期间费用率为 17.5%，同比-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. 存货&合同负债高增，订单充足业绩增长确定性高 

截至 2022H1 末合同负债 74.5 亿，同比+165%；存货 108.1 亿，同比+82%。2022H1

公司新签订单金额达 155 亿元(不含税)，同比+67.8%。 

2022H1 公司经营活动净现金流为 10.4 亿元，同比+2470%，分季度来看 Q1 为-12.1

亿，Q2 为 22.5 亿，合同收款较多使得现金流大幅改善。 

 

图5：截至 2022H1 末公司合同负债为 74.5 亿元，同比

+165% 
 图6：截至 2022H1末公司存货为 108.1亿元，同比+82% 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 
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图7：2022H1 公司经营活动净现金流为 155 亿元，同比+67.8% 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

4. 国内外动力电池厂积极扩产，头部设备商将充分受益 

（1）国内：头部电池厂大规模扩产，二线新锐动力电池厂也纷纷开始扩产，我们

预计大规模锂电设备招标逐步开启，龙头设备商稀缺性将逐步显现，先导持续受益。 

（2）国外：2022 年最大看点之一为海外电池厂的大规模扩产，先导是锂电设备企

业中少数具备整线交付能力的公司之一，对于海外车企电池行业的新进入者而言，其选

择设备商首先考虑的是能有分段整线，甚至是整条整线的交付能力，这样可以保证其产

能可以有效释放，先导有望受益于海外电池厂的扩产。 

 

5. 盈利预测与投资评级 

随着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 年归母净利润为 28.0/36.0/42.7 亿元，对应当前股价 PE32/25/21 倍，维持

“买入”评级。 

 

6. 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 1,640 2,812 3,668 4,378 

租赁负债 319 319 319 319  EBITDA 1,874 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(%) 19.14 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） 56.77 32.10 24.99 21.06 

营运资本变动 -713 -1,591 108 -287  P/B（现价） 9.50 7.33 5.67 4.47 

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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行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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