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报告要点 

[Table_Summary] 近日，先导光伏团队开发的首条全新技术 GW 级 TOPCon 光伏电池智能工厂产线，经过在行

业 Top 客户端的验证，其量产电池片转换效率突破 25%，日产能达 30 万片以上，良率和碎片

率达到业内领先水平，整线运营成本再创 TOPCon 产线行业最低。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

公司微信公众号发布：近日，先导光伏团队开发的首条全新技术 GW 级 TOPCon 光伏电池智

能工厂产线，经过在行业 Top客户端的验证，其量产电池片转换效率突破 25%，日产能达 30

万片以上，良率和碎片率达到业内领先水平，整线运营成本再创 TOPCon产线行业最低。 

事件评论 

⚫ TOPCon领域技术逐步成熟。据先导智能和微导纳米微信公众号，2021年 4月，先导智

能、微导纳米与尚德电力签约 TOPCon 电池设备合作协议。先导智能和微导纳米为尚德

电力打造 TOPCon整线智能工厂，其中先导智能供应清洗制绒主设备、碱抛刻蚀主设备、

多晶硅清洗主设备、丝印整线主设备、测试分选主设备及整线自动化产线上下料设备；兄

弟公司微导纳米供应扩散、镀膜等真空设备。2022年 1月，无锡尚德首批 TOPCon电池

片成功投产出片。今年以来，产线持续产能和效率爬坡，良率与效率均取得了突破，证明

了先导智能与微导纳米在 TOPCon领域技术已成熟。 

⚫ 光伏设备订单有望持续突破。此前，先导智能在光伏领域主要做自动化产线设备及组件串

焊设备，成功打破了国外企业的垄断。2021年，公司开始进入光伏电池片工艺设备环节。

在 TOPCon 领域，先导智能与微导纳米各有分工，微导纳米主要负责真空设备，先导智

能主要负责清洗制绒设备、丝网印刷设备、自动化产线设备、光伏电池片转运无人 AGV

设备及智能物流系统等。分工合作使两家公司能充分发挥各自优势，也有助于两家公司协

同合作，顺利获取订单。从设备价值量来看，据测算两家公司的设备价值量占比约各一半。

预计下半年公司有望在 TOPCon领域取得更多订单突破。 

⚫ 平台化布局持续推进。公司布局锂电、光伏、3C、物流、汽车、激光、燃料电池、电容器

等八大事业部，进行平台化发展，非锂电业务已在公司订单中占据了一定比例。此前公司

微信公众号披露 Micro LED 激光巨量转移设备顺利出货，进入工艺验证阶段，成为国内

仅有几台实现巨量转移的先进设备之一；公司与氢能公司捷氢科技签署战略合作协议，加

深合作。公司非锂电业务的持续拓展彰显公司平台化布局已逐步兑现。 

⚫ 行业扩产持续，大客户订单有望逐步落地。按电池厂已公布的扩产规划及产能情况测算，

公司大客户大规模招标有望逐步落地，公司有望充分受益。此外，9月以来，包括宁德时

代、亿纬锂能、欣旺达、赣锋锂业、孚能科技等多家企业密集公告扩产规划，据我们不完

全统计，近两周国内主要电池厂及行业内新入局者新规划产能合计近 350GWh，将对明

年锂电设备需求形成有力支撑。公司作为行业龙头，将持续受益于海内外锂电池厂扩产。 

⚫ 维持“买入”评级。我们预计公司 2022-2023年归母净利润为 28.1、47.0亿元，对应 PE

分别为 28、17倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、新能源车产销、电池厂扩产不及预期； 

2、新产品、新业务拓展不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 50.18 

总股本(万股) 156,562 

流通A股/B股(万股) 145,365/0 

资产负债率 66.51% 

每股净资产(元) 6.09 

市盈率(当前) 41.44 

市净率(当前) 8.24 

近12月最高/最低价(元) 88.80/37.19 

注：股价为 2022 年 9 月 29 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《先导智能 2022H1 点评：疫情致 Q2 验收波动，

预计下半年好转，盈利能力与订单高增》2022-08-

28 

•《先导智能：Micro LED 激光巨量转移设备顺利

出货，平台化布局进一步完善》2022-08-18 

•《先导智能：中标宝丰集团 20GWh 储能整线项

目，第三阶段扩产中优势凸显》2022-06-15 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 10037 16017 24153 29469  货币资金 2865 -2557 1284 6210 

营业成本 6619 10396 15529 19241  交易性金融资产 3188 3188 3188 3188 

毛利 3418 5621 8624 10228  应收账款 4060 6771 10258 12518 

％营业收入 34% 35% 36% 35%  存货 7776 14156 16928 18350 

营业税金及附加 39 64 97 118  预付账款 237 520 621 577 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他流动资产 2524 3668 4866 5564 

销售费用 275 336 435 486  流动资产合计 20650 25746 37146 46408 

％营业收入 3% 2% 2% 2%  长期股权投资 0 0 0 0 

管理费用 524 737 990 1149  投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 5% 5% 4% 4%  固定资产合计 850 988 1124 1245 

研发费用 898 1442 1932 2210  无形资产 303 433 561 686 

％营业收入 9% 9% 8% 8%  商誉 1088 1086 1085 1083 

财务费用 -2 -38 1 9  递延所得税资产 125 125 125 125 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他非流动资产 983 926 947 958 

加：资产减值损失 -77 -85 -90 -100  资产总计 24000 29305 40989 50506 

信用减值损失 -220 -250 -330 -400  短期贷款 33 0 0 0 

公允价值变动收益 8 0 0 0  应付款项 4481 4272 6382 7907 

投资收益 59 53 60 65  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 1690 3045 5099 6144  应付职工薪酬 420 608 967 1213 

％营业收入 17% 19% 21% 21%  应交税费 87 240 362 442 

营业外收支 15 9 10 10  其他流动负债 9133 12310 16703 18708 

利润总额 1705 3054 5109 6154  流动负债合计 14154 17431 24415 28270 

％营业收入 17% 19% 21% 21%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 120 244 409 492  应付债券 0 0 0 0 

净利润 1585 2810 4700 5662  递延所得税负债 4 4 4 4 

归属于母公司所有者的净利润 1585 2810 4700 5662  其他非流动负债 373 373 373 373 

少数股东损益 0 0 0 0  负债合计 14531 17809 24792 28647 

EPS（元） 1.28 1.80 3.01 3.62  归属于母公司所有者权益 9469 11497 16197 21859 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 0 0 0 0 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 9469 11497 16197 21859 

经营活动现金流净额 1344 -4320 4220 5299  负债及股东权益 24000 29305 40989 50506 

取得投资收益收回现金 61 53 60 65  基本指标     

长期股权投资 0 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -507 -340 -439 -439  每股收益 1.28 1.80 3.01 3.62 

其他 -3170 0 0 0  每股经营现金流 0.86 (2.76) 2.70 3.39 

投资活动现金流净额 -3615 -287 -378 -374  市盈率 39.12 27.92 16.70 13.86 

债券融资 0 0 0 0  市净率 8.29 6.83 4.84 3.59 

股权融资 2513 0 0 0  EV/EBITDA 40.60 25.62 14.55 11.26 

银行贷款增加（减少） 33 -33 0 0  总资产收益率 6.6% 9.6% 11.5% 11.2% 

筹资成本 -278 -783 0 0  净资产收益率 16.7% 24.4% 29.0% 25.9% 

其他 -648 0 0 0  净利率 15.8% 17.5% 19.5% 19.2% 

筹资活动现金流净额 1620 -816 0 0  资产负债率 60.5% 60.8% 60.5% 56.7% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -659 -5423 3842 4926  总资产周转率 0.42 0.55 0.59 0.58 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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