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上半年营收同比增长 67%，新签订单再创新高

核心观点 公司研究·财报点评

机械设备·专用设备

证券分析师：吴双 联系人：王向远

0755-81981362 0755-81982646

wushuang2@guosen.com.cn wangxiangyuan@guosen.com.cn

S0980519120001

基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 57.53 元

总市值/流通市值 89977/83534 百万元

52周最高价/最低价 88.80/37.19 元

近 3 个月日均成交额 953.08 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.SZ）-营收突破百亿，锂电设备龙头保持高

速增长》 ——2022-04-25

《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

2022年上半年收入同比增长66.74%，归母净利润同比增长62.11%。公司2022

年上半年实现营收54.49亿元，同比增长66.74%；归母净利润8.12亿元，

同比增长62.11%，2022年单二季度实现营收25.23亿元，同比增长22.42%，

归母净利润4.66亿元，同比增长55.17%。公司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智能装备等非锂电业

务发展迅速。

锂电设备毛利率增长，二季度盈利水平表现较好。公司2022年上半年毛利

率/净利率分别为34.25%/14.91%，同比变动-3.90/-0.43个pct，其中锂电

设备业务毛利率37.07%，同比增长1.32个 pct；销售费用率/管理费用率/

财务费用率/研发费用率分别为 2.54%/5.58%/-0.67%/10.01%，同比变动

-0.94/-1.46/-0.47/-1.09个 pct，期间费用率同比下降3.96个 pct，其中

单二季度毛利率/净利率分别为38.25%/18.47%，同比增长1.30/3.90个pct。

平台型公司优势逐渐显现，多领域业务拓展顺利，2022年上半年新签订单

同比增长67.84%。公司作为平台型智能装备公司，专业从事高端非标智能装

备的研发设计、生产和销售，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。除了在锂电设备领域保持龙头地位外，光伏、氢能装备均进展顺利，

1）在光伏领域为客户提供用于光伏电池片生产的制绒/碱抛/清洗/去 BSG/

去 PSG 等湿法工艺设备、丝印烧结/测试分选工艺设备、TOPCon 和 HJT 等

领域光伏电池端整线自动化装备和用于光伏组件生产的串焊设备、汇流条焊

接设备、叠瓦焊接设备、IBC 串接机、组件整线设备等智能装备；2）在氢

能领域为客户提供燃料电池及PEM电解槽生产线整体解决方案，包括制浆涂

布、MEA 封装、双极板生产、电堆组装、系统装配、测试平台等相关高端装

备。公司2022年上半年新签订单达155亿元（含税），同比增长67.84%，

饱满的在手订单为公司未来业绩的持续快速增长创造了有利条件。

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：考虑到上半年公司新签订单较好以及公司在光伏和氢能等领域的

进展情况，上调盈利预测，我们预计 2022-24 年归母净利润为

26.51/37.43/49.12（前值为23.30/33.61/44.87）亿元，对应PE 34/24/18

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 15,405 20,880 26,869

(+/-%) 25.1% 71.3% 53.5% 35.5% 28.7%

净利润(百万元) 768 1585 2651 3743 4912

(+/-%) 0.3% 106.5% 67.3% 41.2% 31.2%

每股收益（元） 0.85 1.01 1.70 2.39 3.14

EBIT Margin 15.9% 16.8% 17.5% 18.4% 18.6%

净资产收益率（ROE） 13.7% 16.7% 23.2% 26.0% 26.9%

市盈率（PE） 68.0 56.8 33.9 24.0 18.3

EV/EBITDA 58.5 58.5 38.0 28.9 23.7

市净率（PB） 9.30 9.50 7.86 6.26 4.93

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 2022 年 H1营业收入同比增长 66.74% 图2：先导智能 2022 年 H1 归母净利润同比增长 62.11%

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：先导智能盈利能力保持稳定 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 有所上涨

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

300457 赢合科技 29.33 190.51 0.29 0.48 1.06 1.64 101.14 61.10 27.67 17.88 未评级

688499 利元亨 248.10 218.33 2.13 2.41 5.60 9.72 116.48 102.95 44.30 25.52 未评级

300724 捷佳伟创 139.71 486.54 1.63 2.06 2.62 3.36 85.71 67.82 53.32 41.58 买入

平均值 1.35 1.65 3.09 4.91 101.11 77.29 41.77 28.33

300450 先导智能 57.53 899.63 0.85 1.01 1.70 2.39 68.01 56.77 33.94 24.04 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：赢合科技、利元亨为 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 2858 5608 8541 营业收入 5858 10037 15405 20880 26869

应收款项 3024 4790 7633 10363 13157 营业成本 3848 6619 10022 13483 17248

存货净额 2874 7776 8963 12682 17333 营业税金及附加 44 39 90 120 138

其他流动资产 1354 2030 3195 4460 5582 销售费用 181 275 401 587 731

流动资产合计 10314 20650 25837 36302 47801 管理费用 315 524 761 944 1293

固定资产 791 1065 1264 1532 1777 研发费用 538 898 1437 1911 2456

无形资产及其他 157 303 291 279 267 财务费用 43 (2) (60) (92) (165)

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 29374 40094 51827 其他收入 (692) (1036) (1437) (1911) (2456)

短期借款及交易性金融

负债 348 173 320 280 258 营业利润 811 1690 2851 4033 5283

应付款项 3976 9271 10992 15899 21173 营业外净收支 28 15 (2) 14 9

其他流动负债 2663 4711 6185 9048 11533 利润总额 839 1705 2849 4046 5292

流动负债合计 6987 14154 17497 25228 32963 所得税费用 71 120 199 303 380

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 2651 3743 4912

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 17927 25712 33589 净利润 768 1585 2651 3743 4912

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 11446 14382 18238 折旧摊销 80 104 143 173 200

负债和股东权益总计 12662 24000 29374 40094 51827 公允价值变动损失 (45) (85) (60) (63) (69)

财务费用 43 (2) (60) (92) (165)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 676 (208) (1834) 184 (590)

每股收益 0.85 1.01 1.70 2.39 3.14 其它 (86) (57) (112) (73) (78)

每股红利 0.18 0.18 0.43 0.52 0.68 经营活动现金流 1479 1395 900 4036 4453

每股净资产 6.19 6.06 7.32 9.20 11.66 资本开支 0 (496) (382) (438) (442)

ROIC 15.05% 26.27% 35% 43% 53% 其它投资现金流 (207) (2865) 0 0 0

ROE 13.67% 16.74% 23% 26% 27% 投资活动现金流 (207) (3360) (382) (438) (442)

毛利率 34% 34% 35% 35% 36% 权益性融资 (3) 2513 0 0 0

EBIT Margin 16% 17% 17% 18% 19% 负债净变化 (119) 0 0 0 0

EBITDA Margin 17% 18% 18% 19% 19% 支付股利、利息 (167) (278) (673) (807) (1056)

收入增长 25% 71% 53% 36% 29% 其它融资现金流 (27) 136 148 (40) (23)

净利润增长率 0% 106% 67% 41% 31% 融资活动现金流 (603) 2093 (526) (847) (1079)

资产负债率 56% 61% 61% 64% 65% 现金净变动 668 127 (8) 2751 2932

股息率 0.2% 0.3% 0.7% 0.9% 1.2% 货币资金的期初余额 2070 2738 2865 2858 5608

P/E 68.0 56.8 33.9 24.0 18.3 货币资金的期末余额 2738 2865 2858 5608 8541

P/B 9.3 9.5 7.9 6.3 4.9 企业自由现金流 0 963 434 3466 3812

EV/EBITDA 58.5 58.5 38.0 28.9 23.7 权益自由现金流 0 1099 637 3511 3943

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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