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市场数据  
收盘价(元) 25.16 

一年最低/最高价 24.78/54.30 

市净率(倍) 3.14 

流通 A 股市值(百

万元) 
36,530.44 

总市值(百万元) 39,404.66  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.01 

资产负债率(%,LF) 61.68 

总股本(百万股) 1,566.16 

流通 A 股(百万股) 1,451.93  
 

相关研究  
《先导智能(300450)：2023 年半

年报点评：盈利能力提升，平台

化布局持续推进》 

2023-08-27 

《先导智能(300450)：2022 年报

&2023 年一季报点评：规模效应

下盈利能力显著提升，新签订单

创历史新高》 

2023-04-26 
  

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 3,542 5,026 6,042 

同比 46% 53% 42% 20% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.48 2.26 3.21 3.86 

P/E（现价&最新股本摊薄） 17.00 11.13 7.84 6.52 
  

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

◼ 订单验收顺利，业绩持续高增：2023 年前三季度公司营收 131.9 亿元，同比+32%，

归母净利润为 23.2 亿元，同比+40%，扣非归母净利润为 22.8 亿元，同比+41%；Q3

单季营收 61.0 亿元，同比+34%，环比+60%，归母净利润为 11.2 亿元，同比+32%，

环比+76%，扣非归母净利润为 11.1 亿元，同比+35%，环比+80%。 

◼ 盈利能力保持稳定：2023 年前三季度公司毛利率为 38.0%，同比+2.4pct，净利率

17.6%，同比+0.9pct，期间费用率为 16.3%，同比+0.5pct，其中销售费用率为 1.9%，

同比-0.5pct，管理费用率（含研发）为 14.8%，同比+0.8pct，财务费用率为-0.4%，

同比+0.2pct；Q3 单季毛利率为 35.6%，同比-1.7pct，环比-3.3pct，主要系部分客户

技术产线更新先确认了全部成本，后续随着 Q4 确认收入有望进一步提升毛利率，

销售净利率为 18.1%，同比-0.6pct，环比+0.6pct。 

◼ 存货&合同负债稳定增长，订单充沛保障业绩增长：截至2023Q3末公司存货为133.8

亿元，同比+21%，合同负债为 99.1 亿元，同比+21%，2023 上半年公司新签订单超

100 亿元，Q3 约 60 亿元，我们预计 2023 年新签订单有望逐季度提升；2023 前三

季度公司经营活动净现金流为-14.7 亿元，Q3 单季为 0.8 亿元，相较于 2022Q3 单季

的-9.2 亿元明显改善。 

◼ 锂电设备受益海外动力扩产，光伏业务持续突破：（1）锂电设备：先导已获大众、

ACC 量产战略合作，并将海外订单覆盖扩展到美国、德国、瑞典、斯洛伐克、希腊、

土耳其等更多欧美国家，期待下半年大众、ACC、宁德海外等订单落地，此外公司

推出的复合集流体设备已获客户订单。（2）光伏设备：先导 XBC 全工序设备在行

业头部客户现场顺利实现满产，获得客户认可并追加订单，已累计获得超过 20 亿+

设备订单。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到设备验收节奏，我们预计公司 2023-2025 年归母净利

润为 35（原值 38，下调 7%）/50/60 亿元，对应当前股价 PE 为 11/8/7 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.   订单验收顺利，业绩持续高增   

2023Q1-Q3 公司营收 131.9 亿元，同比+32%，归母净利润为 23.2 亿元，同比+40%，

扣非归母净利润为 22.8 亿元，同比+41%；Q3 单季营收 61.0 亿元，同比+34%，环比

+60%，归母净利润为 11.2 亿元，同比+32%，环比+76%，扣非归母净利润为 11.1 亿元，

同比+35%，环比+80%。 

 

图1：2023Q1-Q3 营收 131.9 亿元，同比+32%  图2：2023Q1-Q3 归母净利润为 23.2 亿元，同比+40% 

 

 

 

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.   盈利能力保持稳定 

2023Q1-Q3 公司毛利率为 38.0%，同比+2.4pct，净利率 17.6%，同比+0.9pct，期间

费用率为 16.3%，同比+0.5pct，其中销售费用率为 1.9%，同比-0.5pct，管理费用率（含

研发）为14.8%，同比+0.8pct，财务费用率为-0.4%，同比+0.2pct；Q3单季毛利率为35.6%，

同比-1.7pct，环比-3.3pct，主要系部分客户技术产线更新先确认了全部成本，后续随着

Q4 确认收入有望进一步提升毛利率，销售净利率为 18.1%，同比-0.6pct，环比+0.6pct。 

 

图3：2023Q1-Q3 公司毛利率为 38.0%，同比+2.4pct  图4：2023Q1-Q3 公司净利率 17.6%，同比+0.9pct 

 

 

 

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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3.   存货&合同负债稳定增长，订单充沛保障业绩增长 

截至 2023Q3 末公司存货为 133.8 亿元，同比+21%，合同负债为 99.1 亿元，同比

+21%，2023 上半年公司新签订单超 100 亿元，Q3 约 60 亿元，我们预计 2023 年新签订

单有望逐季度提升；2023 前三季度公司经营活动净现金流为-14.7 亿元，Q3 单季为 0.8

亿元，相较于 2022Q3 单季的-9.2 亿元明显改善。 

 

图5：2023Q1-Q3 公司经营活动净现金流为-14.7 亿元 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.   锂电设备受益海外动力扩产，光伏业务持续突破 

（1）锂电设备：先导已获大众、ACC 量产战略合作，并将海外订单覆盖扩展到美

国、德国、瑞典、斯洛伐克、希腊、土耳其等更多欧美国家，期待下半年大众、ACC、

宁德海外等订单落地，此外公司推出的复合集流体设备已获客户订单。（2）光伏设备：

先导 XBC 全工序设备在行业头部客户现场顺利实现满产，获得客户认可并追加订单，

已累计获得超过 20 亿+设备订单。 

5.   盈利预测与投资评级 

考虑到设备验收节奏，我们预计公司 2023-2025 年归母净利润为 35（原值 38，下调

7%）/50/60 亿元，对应当前股价 PE 为 11/8/7 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 28,975 43,474 57,335 71,221  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 16,925 23,639 30,910  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 92 135 119 143 

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 1,139 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 314 207 528 571 

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 4,071 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 47,336 61,116 74,914  利润总额 2,541 4,071 5,777 6,945 

流动负债 21,410 32,297 41,051 48,807  减:所得税 223 529 751 903 

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 3,542 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 3,542 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 2.26 3.21 3.86 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,437 3,869 5,256 6,381 

租赁负债 307 307 307 307  EBITDA 2,784 4,049 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 14,665 19,691 25,733  归母净利率(%) 16.63 17.11 19.04 19.06 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 11,123 14,665 19,691 25,733  收入增长率(%) 38.82 48.58 27.54 20.08 

负债和股东权益 32,907 47,336 61,116 74,914  归母净利润增长率(%) 46.25 52.82 41.92 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 10,560 6,813 7,357  每股净资产(元) 7.10 9.36 12.57 16.43 

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 25.29 25.98 23.98 

现金净增加额 2,912 10,455 6,714 7,271  ROE-摊薄(%) 20.84 24.15 25.53 23.48 

折旧和摊销 348 180 191 197  资产负债率(%) 66.20 69.02 67.78 65.65 

资本开支 (987) (109) (109) (109)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.00 11.13 7.84 6.52 

营运资本变动 (1,453) 6,277 1,267 727  P/B（现价） 3.54 2.69 2.00 1.53 

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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