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市场数据  
收盘价(元) 14.08 

一年最低/最高价 13.50/29.99 

市净率(倍) 1.87 

流通A股市值(百万元) 21,955.74 

总市值(百万元) 22,051.58 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.54 

资产负债率(%,LF) 64.35 

总股本(百万股) 1,566.16 

流通 A 股(百万股) 1,559.36  
 

相关研究  
《先导智能 (300450)：  2023 年报

&2024 年一季报点评：减值损失使得

业绩短期承压，看好公司锂电设备海

外市场拓展》 

2024-04-26 

《先导智能(300450)：获 ABF 20GWh

锂电设备订单，锂电设备商迎出海机

遇》 

2024-03-20 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 13932 16628 17600 21300 24000 

同比（%） 38.82 19.35 5.84 21.02 12.68 

归母净利润（百万元） 2318 1775 2024 2944 3549 

同比（%） 46.28 (23.45) 14.03 45.50 20.54 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.48 1.13 1.29 1.88 2.27 

P/E（现价&最新摊薄） 9.51 12.43 10.90 7.49 6.21 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 上半年海外收入高增，Q2 业绩承压主要受国内订单验收延迟影响：2024 上
半年公司实现营收 57.52 亿元，同比-18.82%，收入下滑主要系订单验收周
期延长。其中锂电设备收入 39.05 亿元，同比-27%，占比 68%；智能物流
系统收入 12.97 亿元，同比+40%，占比 23%；光伏设备收入 4.02 亿元，同
比+42%，占比 7%；3C 设备收入 0.60 亿元，同比-61%，占比 1%。分地区
看，2024H1 中国大陆收入为 46.54 亿元，同比-30%，占比 81%；海外收入
10.95 亿元，同比+160%，占比 19%。2024H1 实现归母净利润 4.59 亿元，
同比-61.74%；扣非净利润为 4.48 亿元，同比-61.68%。Q2 单季营收为 24.41
亿元，同比-35.96%，环比-26.26%；归母净利润为-1.05 亿元，扣非净利润
为-1.03 亿元，同环比转亏。Q2 业绩出现亏损主要系国内锂电设备验收节奏
放缓，叠加公司出于审慎考量计提较多减值损失。 

◼ 业务结构调整，整体盈利能力有所下降，海外业务毛利率显著提升：2024
上半年毛利率为 36.30%，同比-3.80pct，其中锂电设备毛利率为 41.85%，
同比-1.65pct，智能物流系统毛利率 19.53%，同比-7.85pct，光伏/3C 设备毛
利率分别为 35.33%/42.12%，较 2023 全年毛利率+18.55/-1.90pct，光伏平台
化战略成效逐步显现；海外业务毛利率为 39.47%，较 2023 全年毛利率大
幅提升 23pct；销售净利率为 7.5%，同比-9.61pct；期间费用率为 25.66%，
同 比 +5.18pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为
2.64%/9.53%/14.43%/-0.95%，同比+0.64/+3.13/+2.52/-1.11pct，期间费用率提
升主要系收入下滑的同时管理和研发费用相对刚性。Q2 单季毛利率为
35.66%，同比-3.27pct，环比-1.12pct；销售净利率为-4.81%，同比-22.32pct，
环比-21.41pct。 

◼ 存货小幅减少，合同负债同比持续增长：截至 2024Q2 末公司存货为 131.24
亿元，同比-4.52%；合同负债为 114.24 亿元，同比+7.66%，在手订单充足。
2024Q2 公司经营活动净现金流为-10.82 亿元，净流出额环比进一步扩大。 

◼ 海外锂电扩产加速，公司海外业务快速放量：相较于国内动力电池厂大幅
扩产带来产能过剩问题，海外扩产较为理性，我们看好未来海外动力电池
厂的扩产加速，一是 IRA 法案刺激美国电动车产业链本土化，加速 LG、
SK 等日韩电池厂赴美建厂，二是大众、福特等整车厂逐渐向上游电池环节
布局扩产，或自建电池厂或成立合资工厂，三是 ACC、Northvolt 等欧洲电
池玩家也在增多，利好具备全球竞争力的中国设备商。2024H1 公司取得美
国 ABF 20GWh 的锂电设备订单，同时海外供应链布局持续深化。相比于
2023 年公司 30%的海外新签订单占比，随着后续欧洲、北美以及东南亚的
订单持续增加，我们预计公司 2024 年海外订单占比将提升至 50%。 

◼ 拓展光伏、氢能等领域，开启平台化布局：在光伏领域，公司实现了 XBC
电池的 GW 级工艺设备研发验证，在其全工序环节都实现了全新突破，已
累计获得超过 20 亿以上的设备订单，打造了行业首条 TOPCon 标杆整线，
与头部大客户达成了战略合作关系，并为中国钙钛矿行业的首条 GW 级别
生产线提供了国内首台激光划线设备；在氢能领域，公司推出了自主研发
的第四代 MEA R2R 装配产线 ，成功交付 2000MW 氢能电解槽堆叠整线。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到设备验收节奏，出于谨慎性考虑，我们下调
公司 2024-2026 年归母净利润至 20（原值 33）/29（原值 41）/35（原值 53）
亿元，当前市值对应 PE 为 11/7/6 倍，考虑到估值水平及成长性，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：新能源车销量不及预期，下游扩产不及预期。  

-52%
-47%
-42%
-37%
-32%
-27%
-22%
-17%
-12%
-7%
-2%

2023/8/30 2023/12/29 2024/4/28 2024/8/27

先导智能 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 7 

1.   上半年海外收入高增，Q2 业绩承压主要受国内订单验收延迟影

响 

2024 上半年公司实现营收 57.52 亿元，同比-18.82%，收入下滑主要系订单验收周

期延长。其中锂电设备收入 39.05 亿元，同比-27%，占比 68%；智能物流系统收入 12.97

亿元，同比+40%，占比 23%；光伏设备收入 4.02 亿元，同比+42%，占比 7%；3C 设备

收入 0.60 亿元，同比-61%，占比 1%。分地区看，2024H1 中国大陆收入为 46.54 亿元，

同比-30%，占比 81%；海外收入 10.95 亿元，同比+160%，占比 19%。2024H1 实现归母

净利润 4.59 亿元，同比-61.74%；扣非净利润为 4.48 亿元，同比-61.68%。 

Q2 单季营收为 24.41 亿元，同比-35.96%，环比-26.26%；归母净利润为-1.05 亿元，

扣非净利润为-1.03 亿元，同环比转亏。Q2 业绩出现亏损主要系国内锂电设备验收节奏

放缓，叠加公司出于审慎考量计提较多减值损失。 

图1：2024H1 公司实现营收 57.52 亿元，同比+19%  图2：2024H1 归母净利润为 4.59 亿元，同比-62% 

 

 

 

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.   业务结构调整，整体盈利能力有所下降，海外业务毛利率显著

提升 

2024 上半年毛利率为 36.30%，同比-3.80pct，其中锂电设备毛利率为 41.85%，同比

-1.65pct，智能物流系统毛利率 19.53%，同比-7.85pct，光伏/3C 设备毛利率分别为

35.33%/42.12%，较 2023 全年毛利率+18.55/-1.90pct，光伏平台化战略成效逐步显现；海

外业务毛利率为 39.47%，较 2023 全年毛利率大幅提升 23pct；销售净利率为 7.5%，同

比-9.61pct；期间费用率为 25.66%，同比+5.18pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别

为 2.64%/9.53%/14.43%/-0.95%，同比+0.64/+3.13/+2.52/-1.11pct，期间费用率提升主要系

收入下滑的同时管理和研发费用相对刚性。 
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Q2 单季毛利率为 35.66%，同比-3.27pct，环比-1.12pct；销售净利率为-4.81%，同比

-22.32pct，环比-21.41pct。 

图3：2024H1 销售毛利率为 36.3%，同比-3.8pct；销售

净利率为 7.5%，同比-9.6pct 
 图4：2024H1 期间费用率为 25.66%，同比+5.18pct 

 

 

 

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.   存货小幅减少，合同负债同比持续增长 

截至 2024Q2 末公司存货为 131.24 亿元，同比-4.52%；合同负债为 114.24 亿元，同

比+7.66%，在手订单充足。2024Q2 公司经营活动净现金流为-10.82 亿元，净流出额环

比进一步扩大。 

图5：截至 2024Q2 末存货为 131 亿元，同比-4.5%  图6：截至 2024Q2 末合同负债为 114 亿元，同比-+7.7% 

 

 

 

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7：2024Q2 公司经营活动净现金流为-10.82 亿元 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.   海外锂电扩产加速，公司海外业务快速放量 

相较于国内动力电池厂大幅扩产带来产能过剩问题，海外扩产较为理性，我们看好

未来海外动力电池厂的扩产加速，一是 IRA 法案刺激美国电动车产业链本土化，加速

LG、SK 等日韩电池厂赴美建厂，二是大众、福特等整车厂逐渐向上游电池环节布局扩

产，或自建电池厂或成立合资工厂，三是 ACC、Northvolt 等欧洲电池玩家也在增多，利

好具备全球竞争力的中国设备商。2024H1 公司取得美国 ABF 20GWh 的锂电设备订单，

同时海外供应链布局持续深化。相比于 2023 年公司 30%的海外新签订单占比，随着后

续欧洲、北美以及东南亚的订单持续增加，我们预计公司 2024 年海外订单占比将提升

至 50% 

 

5.   拓展光伏、氢能等领域，开启平台化布局 

在光伏领域，公司实现了 XBC 电池的 GW 级工艺设备研发验证，在其全工序环节

都实现了全新突破，已累计获得超过 20 亿以上的设备订单，打造了行业首条 TOPCon

标杆整线，与头部大客户达成了战略合作关系，并为中国钙钛矿行业的首条 GW 级别生

产线提供了国内首台激光划线设备；在氢能领域，公司推出了自主研发的第四代 MEA 

R2R 装配产线，成功交付 2000MW 氢能电解槽堆叠整线。 

 

6.   盈利预测与投资评级 

考虑到设备验收节奏，出于谨慎性考虑，我们下调公司 2024-2026 年归母净利润至

20（原值 33）/29（原值 41）/35（原值 53）亿元，当前市值对应 PE 为 11/7/6 倍，考虑
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到估值水平及成长性，维持“买入”评级。 

 

7.   风险提示 

新能源车销量不及预期，下游扩产不及预期。 
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 30,690 36,968 44,718 52,273  营业总收入 16,628 17,600 21,300 24,000 

货币资金及交易性金融资产 3,729 13,314 16,373 20,408  营业成本(含金融类) 10,709 11,626 13,915 15,671 

经营性应收款项 11,579 8,903 10,769 12,134  税金及附加 157 211 234 240 

存货 13,207 12,741 15,249 17,174  销售费用 451 704 809 840 

合同资产 1,567 1,408 1,704 1,920     管理费用 1,005 968 1,065 1,152 

其他流动资产 608 602 622 637  研发费用 1,676 1,795 2,024 2,160 

非流动资产 4,603 4,469 4,315 4,152  财务费用 (39) 6 8 8 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 381 88 213 240 

固定资产及使用权资产 1,538 1,645 1,631 1,553  投资净收益 (7) 0 0 0 

在建工程 439 225 117 64  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 602 575 543 512  减值损失 (1,162) 0 0 0 

商誉 1,087 1,087 1,087 1,087  资产处置收益 0 0 0 1 

长期待摊费用 364 364 364 364  营业利润 1,883 2,378 3,458 4,170 

其他非流动资产 573 573 573 573  营业外净收支  28 0 0 0 

资产总计 35,293 41,437 49,033 56,425  利润总额 1,911 2,378 3,458 4,170 

流动负债 22,990 27,113 31,768 35,617  减:所得税 140 357 519 625 

短期借款及一年内到期的非流动负债 315 136 146 169  净利润 1,771 2,021 2,939 3,544 

经营性应付款项 8,959 12,021 13,733 15,319  减:少数股东损益 (4) (2) (5) (5) 

合同负债 12,573 13,649 16,337 18,398  归属母公司净利润 1,775 2,024 2,944 3,549 

其他流动负债 1,143 1,307 1,553 1,731       

非流动负债 456 456 456 456  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.13 1.29 1.88 2.27 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,869 2,296 3,253 3,937 

租赁负债 310 310 310 310  EBITDA 2,329 2,540 3,517 4,209 

其他非流动负债 146 146 146 146       

负债合计 23,446 27,569 32,224 36,073  毛利率(%) 35.60 33.94 34.67 34.70 

归属母公司股东权益 11,848 13,872 16,816 20,365  归母净利率(%) 10.67 11.50 13.82 14.79 

少数股东权益 (1) (3) (8) (12)       

所有者权益合计 11,847 13,869 16,808 20,352  收入增长率(%) 19.35 5.84 21.02 12.68 

负债和股东权益 35,293 41,437 49,033 56,425  归母净利润增长率(%) (23.45) 14.03 45.50 20.54 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 (863) 9,874 3,159 4,121  每股净资产(元) 7.57 8.86 10.74 13.00 

投资活动现金流 (212) (110) (110) (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 (1,152) (179) 10 23  ROIC(%) 14.43 14.57 17.51 17.57 

现金净增加额 (2,186) 9,586 3,059 4,035  ROE-摊薄(%) 14.98 14.59 17.51 17.43 

折旧和摊销 460 245 264 272  资产负债率(%) 66.43 66.53 65.72 63.93 

资本开支 (552) (110) (110) (109)  P/E（现价&最新股本摊薄） 12.43 10.90 7.49 6.21 

营运资本变动 (4,096) 7,609 (45) 306  P/B（现价） 1.86 1.59 1.31 1.08 

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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