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市场数据  
收盘价(元) 51.23 

一年最低/最高价 37.19/88.80 

市净率(倍) 7.70 

流通 A 股市值(百

万元) 
74,470.54 

总市值(百万元) 80,206.54  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.65 

资产负债率(%,LF) 63.84 

总股本(百万股) 1,565.62 

流通 A 股(百万股) 1,453.65  
 

相关研究  
《先导智能(300450)：2022 年中

报点评：业绩符合预期，看好电

动化大趋势下设备龙头业绩弹

性》 

2022-08-26 

《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 
 

 

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 15,600 18,200 20,700 

同比 71% 55% 17% 14% 

归属母公司净利润（百万元） 1,585 2,615 3,401 4,070 

同比 106% 65% 30% 20% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.01 1.67 2.17 2.60 

P/E（现价&最新股本摊薄） 47.54 28.80 22.15 18.51 
  

[Table_Tag] #规模经济   
[Table_Summary] 事件： 2022 年 10 月 27 日晚先导智能发布 2022 年第三季度报告。 

投资要点 

◼ 2022Q3 业绩符合预期，整线龙头业绩持续高增：公司 2022 前三季度实
现营业收入 100.0 亿元，同比+68.1%；实现归母净利润 16.7 亿元，同比
+65.9%；实现扣非归母净利润 16.2 亿元，同比+66.2%。单季度来看，
公司 2022Q3 实现收入 45.5 亿元，同比+69.8%，环比+80.4%；实现归母
净利润 8.5 亿元，同比+69.7%，环比+83.1%。 

◼ 盈利能力略有下滑，规模增长稀释期间费用率：公司 2022 前三季度综
合毛利率为 35.6%，同比-1.9pct；净利率 16.7%，同比-0.2pct。公司费用
率管控优良，2022 前三季度期间费用率为 15.8%，同比-4.0pct，其中销
售费用率 2.4%，同比-1.1pct；管理费用率（含研发）为 14.1%，同比-

2.7pct；财务费用率为-0.7%，同比-0.3pct。单季度来看，公司 2022Q3 毛
利率 37.3%，同比+0.6pct，环比-0.9pct；净利率 18.7%，同比-0.02pct，
环比+0.3pct。 

◼ 存货&合同负债高增，订单充足保证公司短期业绩：受益于下游锂电行
业扩产高景气，公司在手订单饱满。截止 2022Q3 末公司存货为 108.1

亿元，同比+48.0%；合同负债 81.8 亿元，同比+132.0%，存货及合同负
债增长明显，充足订单保障公司短期业绩增长。2022Q3 单季度经营性
现金流净额为-9.2 亿元，同比-255.8%，主要系业务规模扩张，原材料采
购增多。 

◼ 锂电海外布局拓展顺利，光伏业务取得重大突破：（1）锂电海外布局：
根据先导微信公众号，公司全资收购自动化装备制造商 Ontec，建立海
外技术能力中心，位于德国奈拉的工厂主要面向欧洲市场提供非标装备
产品及自动化解决方案；（2）光伏领域公司取得较大突破：根据先导微
信公众号，光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顶级客户端的验证，其量产电池片转换效率
突破 25%、日产能超 30 万片、良率和碎片率达业内领先的水平，且整
线运营成本再创 TOPCon 产线行业最低，证实先导在 TOPCon 领域技术
逐渐成熟，未来光伏设备订单有望持续突破。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到长三角反复的疫情可能影响客户端的整体
验收节奏，我们下调公司 2022-2024 年归母净利润分别为 26.2（前值
28.0，下调 6%）/34.0（前值 36.0，下调 6%）/40.7（前值 42.7，下调 5%）
亿元，当前股价对应动态 PE 分别为 29/22/19 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 10 月 27 日晚先导智能发布 2022 年第三季度报告。 

1.   2022Q3 业绩符合预期，整线龙头业绩持续高增 

公司 2022 前三季度实现营业收入 100.0 亿元，同比+68.1%；实现归母净利润 16.7

亿元，同比+65.9%；实现扣非归母净利润 16.2 亿元，同比+66.2%。 

作为锂电设备行业龙头企业，公司业绩持续受益，营收和净利润保持稳定增长。单

季度来看，公司 2022Q3 实现收入 45.5 亿元，同比+69.8%，环比+80.4%；实现归母净利

润 8.5 亿元，同比+69.7%，环比+83.1%。 

 

图1：公司 2022 前三季度实现收入 100.0 亿元，同比

+68.1% 
 

图2：公司 2022 前三季度实现归母净利润 16.7 亿元，同比

+65.9% 

 

 

 

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.   盈利能力略有下滑，规模增长稀释期间费用率 

公司 2022 前三季度综合毛利率为 35.6%，同比-1.9pct；净利率 16.7%，同比-0.2pct。

公司费用率管控优良，2022 前三季度期间费用率为 15.8%，同比-4.0pct，其中销售费用

率 2.4%，同比-1.1pct；管理费用率（含研发）为 14.1%，同比-2.7pct；财务费用率为-0.7%，

同比-0.3pct。 

单季度来看，公司 2022Q3 毛利率 37.3%，同比+0.6pct，环比-0.9pct；净利率 18.7%，

同比-0.02pct，环比+0.3pct。 
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图3：2022 前三季度公司毛利率 35.6%，净利率

16.7% 
 图4：2022 前三季度公司期间费用率为 15.8%，同比-4.0pct 

 

 

 

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，订单充足保证公司短期业绩 

受益于下游锂电行业扩产高景气，公司在手订单饱满。截止 2022Q3 末公司存货为

108.1 亿元，同比+48.0%；合同负债 81.8 亿元，同比+132.0%，存货及合同负债增长明

显，充足订单保障公司短期业绩增长。 

2022Q3 单季度经营性现金流净额为-9.2 亿元，同比-255.8%，主要业务规模扩张，

原材料采购增多。 

 

图5：截至 2022Q3 末公司合同负债为 81.8 亿元，同比

+132.0% 
 图6：截至 2022Q3 末公司存货 108.1 亿元，同比+48.0% 

 

 

 

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7：2022 前三季度公司经营性现金流净额为-9.2 亿元 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.   锂电海外布局拓展顺利，光伏业务取得重大突破 

先导作为国内锂电整线设备龙头具备全球竞争力，随着锂电设备商积极进行海外布

局，新进入者偏好整线采购，公司将充分受益于海外电池厂相较国内偏滞后的大规模扩

产。根据先导微信公众号，公司全资收购自动化装备制造商 Ontec，建立海外技术能力

中心，位于德国奈拉的工厂主要面向欧洲市场提供非标装备产品及自动化解决方案，先

导智能将保留原工厂的标准厂房和工厂用地，承接机器设备、工艺技术、人员配置等资

产。 

除锂电业务外，公司还全面布局其他新能源装备制造领域，包括光伏设备、3C 自动

化设备、智能物流系统等，其中在光伏领域公司取得较大突破。根据先导微信公众号，

光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

顶级客户端的验证，其量产电池片转换效率突破 25%、日产能超 30 万片、良率和碎片

率达业内领先的水平，且整线运营成本再创 TOPCon 产线行业最低，证实先导在 TOPCon

领域技术逐渐成熟，未来光伏设备订单有望持续突破。 

 

5.   盈利预测与投资评级 

考虑到长三角反复的疫情可能影响客户端的整体验收节奏，我们下调公司 2022-

2024 年归母净利润分别为 26.2（前值 28.0，下调 6%）/34.0（前值 36.0，下调 6%）/40.7

（前值 42.7，下调 5%）亿元，当前股价对应动态 PE 分别为 29/22/19 倍，维持“买入”

评级。 
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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 28,282 35,235 42,238  营业总收入 10,037 15,600 18,200 20,700 

货币资金及交易性金融资产 6,054 7,921 11,608 15,617  营业成本(含金融类) 6,619 9,852 11,433 12,826 

经营性应收款项 5,615 7,874 9,183 10,438  税金及附加 39 78 91 83 

存货 7,776 10,797 12,529 14,056  销售费用 275 624 637 725 

合同资产 799 1,248 1,456 1,656     管理费用 524 897 910 1,035 

其他流动资产 406 444 458 472  研发费用 898 1,527 1,667 1,863 

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 236 312 364 414 

固定资产及使用权资产 1,309 1,355 1,341 1,293  投资净收益 59 78 91 104 

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 3,006 3,909 4,678 

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 31,586 38,488 45,431  利润总额 1,705 3,006 3,909 4,678 

流动负债 14,154 19,125 22,625 25,499  减:所得税 120 391 508 608 

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 2,615 3,401 4,070 

经营性应付款项 9,271 11,692 14,092 15,972  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 3,863 5,750 6,673 7,486  归属母公司净利润 1,585 2,615 3,401 4,070 

其他流动负债 848 1,538 1,706 1,863       

非流动负债 377 377 377 377  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.01 1.67 2.17 2.60 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,640 2,622 3,462 4,169 

租赁负债 319 319 319 319  EBITDA 1,874 2,778 3,623 4,339 

其他非流动负债 58 58 58 58       

负债合计 14,531 19,502 23,003 25,876  毛利率(%) 34.05 36.85 37.18 38.04 

归属母公司股东权益 9,469 12,084 15,485 19,555  归母净利率(%) 15.79 16.77 18.69 19.66 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 9,469 12,084 15,485 19,555  收入增长率(%) 71.32 55.43 16.67 13.74 

负债和股东权益 24,000 31,586 38,488 45,431  归母净利润增长率(%) 106.47 65.05 30.03 19.68 

           

           

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 1,927 3,696 3,993  每股净资产(元) 6.06 7.73 9.90 12.51 

投资活动现金流 -3,615 -32 -19 -6  最新发行在外股份（百万股） 1,566 1,566 1,566 1,566 

筹资活动现金流 1,620 -28 10 23  ROIC(%) 19.14 20.27 21.13 20.14 

现金净增加额 -659 1,867 3,687 4,009  ROE-摊薄(%) 16.74 21.64 21.96 20.81 

折旧和摊销 234 156 161 170  资产负债率(%) 60.55 61.74 59.77 56.96 

资本开支 -507 -110 -110 -110  P/E（现价&最新股本摊薄） 47.54 28.80 22.15 18.51 

营运资本变动 -713 -1,419 72 -287  P/B（现价） 7.95 6.23 4.86 3.85 

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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