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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 36.50 

一年最低/最高价 34.16/69.99 

市净率(倍) 4.88 

流通 A 股市值(百

万元) 
53,075.78 

总市值(百万元) 57,164.95  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.48 

资产负债率(%,LF) 63.68 

总股本(百万股) 1,566.16 

流通 A 股(百万股) 1,454.13  
 

相关研究  
《先导智能(300450)：2022 年三

季报点评：业绩符合预期，锂电

设备整线龙头平台化布局》 

2022-10-29 

《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 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 13,932 20,700 26,400 31,700 

同比 39% 49% 28% 20% 

归属母公司净利润（百万元） 2,318 3,803 5,026 6,042 

同比 46% 64% 32% 20% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.48 2.43 3.21 3.86 

P/E（现价&最新股本摊薄） 24.67 15.03 11.37 9.46 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 受益于下游高景气，锂电设备收入持续高增：2022 年公司实现营业收入 139
亿元，同比+39%；归母净利润 23.2 亿元，同比+46%；扣非归母净利润 22.6
亿元，同比+47%。分产品来看，锂电池智能装备收入 99.4 亿元，同比+43%，
光伏智能装备 4.6 亿元，同比-23%，3C 智能装备 6.1 亿元，同比+3%，智
能物流系统 17.0 亿元，同比+61%，其他 12.2 亿元，同比+47%。2022Q4 实
现营业收入 39.3 亿元，同比-4%，环比-14%，归母净利润 6.5 亿元，同比
+12%，环比-24%，扣非归母净利润 6.4 亿元，同比+14%，环比-23%。2023Q1
实现营业收入 32.7 亿元，同比+12%，归母净利润 5.6 亿元，同比+63%，扣
非归母净利润 5.5 亿元，同比+62%。 

◼ 规模效应显现，盈利能力显著提升：2022 年公司综合毛利率为 37.7%，同
比+3.7pct，其中锂电池智能装备毛利率 39.0%，同比+4pct，智能物流系统
为 19.1%，同比+4pct；净利率为 16.7%，同比+0.8pct。期间费用率为 17.3%，
同比+0.4pct，其中销售费用率为 2.9%，同比+0.2pct，管理费用率（含研发）
为 14.8%，同比+0.7pct，财务费用率为-0.47%，同比-0.5pct。2022Q4 毛利
率为 43.1%，同比+14pct；净利率为 16.6%，同比+2.4pct。2023Q1 毛利率
为 41.5%，同比+10.7pct，净利率为 16.7%，同比+4.8pct。 

◼ 合同负债&存货高增，2022 年新签订单创历史新高：截至 2023Q1 末公司
合同负债为 103.9 亿元，同比+131%；存货为 132.3 亿元，同比+50%；2022
年公司新签订单 260 亿元(不含税)，同比+39%，创历年新高，保障公司业
绩高增。2022 年经营活动净现金流为 16.91 亿元，同比+26%，2023Q1 经
营活动净现金流为-17.1 亿元，同比-41%，主要系人员扩张支付薪酬、前期
生产备货支出所致。 

◼ 完成 2021 年股权激励方案业绩考核指标：（1）营收端完成考核目标：2021
年股权激励方案的考核指标为相较于 2020 年，2021-2023 年营业收入增长
率分别不低于 50%/120%/170%，2022 年实际相较于 2020 年增速为 138%，
达成营收考核指标。或（2）净利率：2021-2023 年公司净利润率（以剔除
股份支付费用影响的归母净利润为口径）不低于 16%/18%/20%，2022 年公
司股份支付费用为 0.55 亿元，剔除股份支付费用影响后的净利率为 17%。 

◼ 锂电持续受益国内外扩产，光伏业务取得突破：（1）锂电设备受益于国内
外动力电池厂积极扩产。a.国内：2022 年宁德招标有所迟滞，先导实际落
地的宁德新签订单为 24.8 亿元，2023 年公司预计获宁德新签订单约 100 亿
元；b.国外：先导已与大众、 ACC 达成量产战略合作，对于海外车企电池
行业的新进入者而言优先选择整线设备供应商，先导有望受益于海外电池
厂扩产。（2）光伏电池片设备取得突破。先导开发首条全新技术 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水平。 

◼ 盈利预测与投资评级：随着锂电业务持续受益于国内外扩产，光伏等业务
平台化布局，我们预计公司 2023-2025 年归母净利润为 38（前值 34，上调
12%）/50（前值 41，上调 22%）/60 亿元，对应当前股价 PE 为 15/11/9 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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1.   受益于下游高景气，锂电设备收入持续高增 

2022 年公司实现营业收入 139 亿元，同比+39%；归母净利润 23.2 亿元，同比+46%；

扣非归母净利润 22.6 亿元，同比+47%，分产品来看，锂电池智能装备收入 99.4 亿元，

同比+43%，占比 71%，光伏智能装备 4.6 亿元，同比-23%，占比 3%，3C 智能装备 6.1

亿元，同比+3%，占比 4%，智能物流系统 17.0 亿元，同比+61%，占比 12%，其他 12.2

亿元，同比+47%，占比 9%。 

2022Q4 实现营业收入 39.3 亿元，同比-4%，环比-14%，归母净利润 6.5 亿元，同比

+12%，环比-24%，扣非归母净利润 6.4 亿元，同比+14%，环比-23%。 

2023Q1 实现营业收入 32.7 亿元，同比+12%，归母净利润 5.6 亿元，同比+63%，扣

非归母净利润 5.5 亿元，同比+62%。 

图1：2022 年公司实现营业收入 139 亿元，同比+39%  图2：2022年公司实现归母净利润 23.2亿元，同比+46% 

 

 

 

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.   规模效应显现，盈利能力显著提升 

2022年公司综合毛利率为 37.7%，同比+3.7pct，其中锂电池智能装备毛利率 39.0%，

同比+4pct，智能物流系统为 19.1%，同比+4pct；净利率为 16.7%，同比+0.8pct，期间费

用率为 17.3%，同比+0.4pct，其中销售费用率为 2.9%，同比+0.2pct，管理费用率（含研

发）为 14.8%，同比+0.7pct，财务费用率为-0.47%，同比-0.5pct。 

2022Q4 毛利率为 43.1%，同比+14pct，环比+5.8pct；净利率为 16.6%，同比+2.4pct，

环比-2.1pct。 

2023Q1 毛利率为 41.5%，同比+10.7pct，净利率为 16.7%，同比+4.8pct。 
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图3：2022 年公司综合毛利率为 37.7%，净利率为

16.6% 
 图4：2022 年公司期间费用率为 17.3%，同比+0.4pct 

 

 

 

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.   合同负债&存货高增，2022 年新签订单创历史新高 

截至 2023Q1 末公司合同负债为 103.9 亿元，同比+131%；存货为 132.3 亿元，同比

+50%；2022 年公司新签订单 260 亿元(不含税)，同比+39%，创历年新高，保障公司业

绩高增。 

2022 年经营活动净现金流为 16.91 亿元，同比+26%，2023Q1 经营活动净现金流为

-17.1 亿元，同比-41%，主要系人员扩张支付薪酬、前期生产备货支出所致。 

 

图5：截至 2023Q1 末公司合同负债为 103.85 亿元，同

比+131% 
 图6：截至 2023Q1 末存货为 132.30 亿元，同比+50% 

 

 

 

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 年经营活动净现金流为 16.91 亿元，同比+26%。 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

4.    完成 2021 年股权激励方案业绩考核指标 

（1）营收端完成考核目标：2021 年股权激励方案的考核指标为相较于 2020 年，

2021-2023 年营业收入增长率分别不低于 50%/120%/170%，2022 年实际相较于 2020 年

增速为 138%，达成营收考核指标。 

或（2）净利率：2021-2023 年公司净利润率（以剔除股份支付费用影响的归母净利

润为口径）不低于 16%/18%/20%，2022 年公司股份支付费用为 0.55 亿元，剔除股份支

付费用影响后的净利率为 17%。 

5.    锂电持续受益国内外扩产，光伏业务取得突破 

（1）锂电设备受益于国内外动力电池厂积极扩产。a.国内：2022 年宁德招标有所

迟滞，先导实际落地的宁德新签订单为 24.8 亿元，2023 年公司预计获宁德新签订单约

100 亿元；b.国外：先导已与大众、 ACC 达成量产战略合作，对于海外车企电池行业的

新进入者而言优先选择整线设备供应商，先导有望受益于海外电池厂的扩产。 

（2）光伏电池片设备取得突破。先导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。 

6.    盈利预测与投资评级 

随着锂电业务持续受益于国内外扩产，光伏等业务平台化布局，我们预计公司 2023-

2025 年归母净利润为 38（前值 34，上调 12%）/50（前值 41，上调 22%）/60 亿元，对

应当前股价 PE 为 15/11/9 倍，维持“买入”评级。 

7.    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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 28,975 43,735 57,597 71,482  营业总收入 13,932 20,700 26,400 31,700 

货币资金及交易性金融资产 6,470 17,186 23,900 31,171  营业成本(含金融类) 8,673 12,763 16,220 19,407 

经营性应收款项 8,431 10,435 13,306 15,975  税金及附加 92 104 119 143 

存货 12,405 13,987 17,775 21,268  销售费用 411 828 1,056 1,268 

合同资产 1,212 1,656 2,112 2,536     管理费用 719 1,076 1,320 1,585 

其他流动资产 457 471 502 531  研发费用 1,348 1,967 2,429 2,916 

非流动资产 3,931 3,862 3,781 3,693  财务费用 -66 6 8 8 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 314 414 528 571 

固定资产及使用权资产 1,452 1,456 1,409 1,333  投资净收益 39 0 0 0 

在建工程 178 94 52 31  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 524 535 543 552  减值损失 -589 0 0 0 

商誉 1,087 1,087 1,087 1,087  资产处置收益 1 1 1 1 

长期待摊费用 338 338 338 338  营业利润 2,520 4,371 5,777 6,945 

其他非流动资产 353 353 353 353  营业外净收支  20 0 0 0 

资产总计 32,907 47,597 61,377 75,175  利润总额 2,541 4,371 5,777 6,945 

流动负债 21,410 32,297 41,051 48,807  减:所得税 223 568 751 903 

短期借款及一年内到期的非流动负债 107 112 122 145  净利润 2,318 3,803 5,026 6,042 

经营性应付款项 9,945 15,474 19,819 23,409  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 10,131 14,909 18,947 22,670  归属母公司净利润 2,318 3,803 5,026 6,042 

其他流动负债 1,226 1,802 2,163 2,584       

非流动负债 374 374 374 374  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.48 2.43 3.21 3.86 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,437 3,963 5,256 6,381 

租赁负债 307 307 307 307  EBITDA 2,784 4,142 5,447 6,578 

其他非流动负债 67 67 67 67       

负债合计 21,783 32,671 41,425 49,181  毛利率(%) 37.75 38.34 38.56 38.78 

归属母公司股东权益 11,123 14,926 19,953 25,994  归母净利率(%) 16.63 18.37 19.04 19.06 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 11,123 14,926 19,953 25,994  收入增长率(%) 38.82 48.58 27.54 20.08 

负债和股东权益 32,907 47,597 61,377 75,175  归母净利润增长率(%) 46.25 64.09 32.17 20.20 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,691 10,821 6,813 7,357  每股净资产(元) 7.10 9.53 12.74 16.60 

投资活动现金流 2,010 -109 -109 -109  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 -806 5 10 23  ROIC(%) 20.68 25.65 25.60 23.71 

现金净增加额 2,912 10,716 6,714 7,271  ROE-摊薄(%) 20.84 25.48 25.19 23.24 

折旧和摊销 348 180 191 197  资产负债率(%) 66.20 68.64 67.49 65.42 

资本开支 -987 -109 -109 -109  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.67 15.03 11.37 9.46 

营运资本变动 -1,453 6,277 1,267 727  P/B（现价） 5.14 3.83 2.87 2.20 

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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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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