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[Table_Page] 
公告点评|专用设备 

证券研究报告 

 

[Table_Title] 

先导智能（300450.SZ） 

与宁德时代战略合作，龙头企业强强联合 
[Table_Summary] 

核心观点：  

⚫ 先导智能发布公告，公司与宁德时代签署了《战略合作协议》。双方作

为各自行业内领军企业，为实现长期合作、互利共赢，打造企业高效协

同竞争优势，拟根据本协议约定在相关领域开展合作，缔结战略合作伙

伴关系，以实现双方的优势互补、资源共享和合作共赢。 

⚫ 先导智能核心产品将获得宁德时代优先采购权。根据公告，双方同意，

在先导智能（乙方）产品质量、服务、技术、价格等条件在宁德时代（甲

方）供应链内有竞争力的前提下，甲方将优先考虑采购乙方的电芯核心

生产设备（包括涂布、辊压、模切、卷绕、叠片、物流、化成容量等），

同时积极拓展模组 PACK 等领域的相关合作。在甲方符合其作为上市

公司的相关信息披露要求的前提下，甲方将提前向乙方共享新建产能

的信息，以便于乙方提前安排生产计划，确保设备交付能力。乙方将按

照甲方要求保障及时供应设备（包括零备件），及时响应相关服务需求，

并且，乙方确保其向甲方提供的设备及相关服务的所有商务条件在当

前及本协议未来履行过程中均不得劣于其向其他方提供的商务条件。 

⚫ 双方将在电池新技术方向深化合作。根据公告，双方同意，双方将根据

市场需求积极在新领域新技术方面，包括但不限于固态电池、钙钛矿等

领域开展合作，双方将及时向对方共享其掌握的上述领域的最新技术

及市场动态等资讯，并拟共同建立并加强常态化技术交流机制，通过召

开技术交流会、专题研讨会等方式深化前述领域的合作。 

⚫ 盈利预测与投资建议：预计先导智能 24-26 年归母净利润为 15.89/ 

20.03/ 22.47 亿元，公司作为全球锂电设备龙头具备中长期投资价值，

参考可比公司，给予公司 25 年归母净利润 20 倍的 PE 估值，对应合

理价值 25.57 元/股，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：宏观经济周期波动；存货跌价的风险；公司管理风险；下游

需求波动风险。 

 

盈利预测： 

[Table_Finance]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 13932 16628 15959 17764 19535 

增长率（%） 38.8% 19.4% -4.0% 11.3% 10.0% 

EBITDA（百万元） 3037 3091 2762 3099 3359 

归母净利润（百万元） 2318 1775 1589 2003 2247 

增长率（%） 46.3% -23.4% -10.5% 26.1% 12.2% 

EPS（元/股） 1.48 1.13 1.01 1.28 1.43 

市盈率（P/E） 27.19 22.59 23.29 18.47 16.46 

ROE（%） 20.8% 15.0% 12.3% 14.1% 14.7% 

EV/EBITDA 18.86 11.98 11.41 10.21 9.51 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
 

[Table_Invest] 公司评级 买入 

当前价格 23.62 元 

合理价值 25.57 元 

前次评级 买入 

报告日期 2024-12-01 

  
[Table_PicQuote] 相对市场表现 

 

 

[Table_Author] 分析师： 代川 

 

SAC 执证号：S0260517080007 

SFC CE No. BOS186 

 021-38003678 

 daichuan@gf.com.cn 

分析师： 朱宇航 

 
SAC 执证号：S0260520120001 

 021-38003676 

 zhuyuhang@gf.com.cn 

分析师： 范方舟 

 
SAC 执证号：S0260522080001 

 021-38003750 

 fanfangzhou@gf.com.cn 

请注意，朱宇航,范方舟并非香港证券及期货事务监察委员

会的注册持牌人，不可在香港从事受监管活动。 

 

[Table_DocReport] 相关研究： 

先导智能（300450.SZ）:减

值计提影响短期业绩，毛利

率保持稳定 

2024-11-01 

广发机械“回归”系列七:先

导智能：先到的先导，中国

新能源产业崛起亲历者 

2024-09-08 

先导智能（300450.SZ）:主

业保持增长，非经影响短期

盈利 

2024-04-26 
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[Table_FinanceDetail] 
 资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 
至 12月 31日 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  至 12月 31日 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 28,975 30,690 29,874 32,469 34,586  经营活动现金流 1,691 -863 4,070 1,555 1,753 

货币资金 6,169 3,669 5,942 5,821 5,532  净利润 2,318 1,771 1,589 2,002 2,247 

应收及预付 7,184 10,661 7,972 8,824 9,769  折旧摊销 348 460 489 539 556 

存货 12,405 13,207 12,550 13,977 15,384  营运资金变动 -1,398 -4,096 1,389 -1,397 -1,460 

其他流动资产 3,217 3,153 3,410 3,847 3,900  其它 424 1,002 604 411 410 

非流动资产 4,002 4,603 4,997 5,256 5,553  投资活动现金流 2,010 -212 -817 -640 -507 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 -987 -552 -602 -468 -485 

固定资产 1,041 1,103 1,385 1,671 2,008  投资变动 2,987 340 -213 -168 -21 

在建工程 178 439 507 602 684  其他 10 0 -2 -4 -1 

无形资产 524 602 510 365 217  筹资活动现金流 -806 -1,152 -980 -1,036 -1,535 

其他长期资产 2,258 2,459 2,595 2,618 2,645  银行借款 140 189 -151 0 0 

资产总计 32,977 35,293 34,872 37,725 40,139  股权融资 47 63 0 0 0 

流动负债 21,410 22,990 21,526 23,076 24,402  其他 -993 -1,404 -829 -1,036 -1,535 

短期借款 0 184 33 33 33  现金净增加额 2,912 -2,186 2,273 -121 -289 

应付及预收 9,945 8,959 14,010 15,115 15,563  期初现金余额 1,559 4,471 3,669 5,942 5,821 

其他流动负债 11,465 13,847 7,483 7,928 8,805  期末现金余额 4,471 2,285 5,942 5,821 5,532 

非流动负债 442 456 456 456 456        

长期借款 0 0 0 0 0        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 442 456 456 456 456    

 

 

 

 

 

   

负债合计 21,852 23,446 21,982 23,532 24,857        

股本 1,566 1,566 1,566 1,566 1,566        

资本公积 3,983 4,130 4,130 4,130 4,130  主要财务比率      

留存收益 5,571 6,505 7,547 8,851 9,940  至 12月 31日 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权

益 

11,125 11,848 12,891 14,194 15,283  成长能力      

少数股东权益 0 -1 -1 -1 -1  营业收入 38.8% 19.4% -4.0% 11.3% 10.0% 

负债和股东权益 32,977 35,293 34,872 37,725 40,139  营业利润 49.1% -25.3% -9.6% 29.3% 12.3% 

       归母净利润 46.3% -23.4% -10.5% 26.1% 12.2% 

       获利能力      

利润表    单位： 百万元  毛利率 37.7% 35.6% 33.2% 33.2% 33.2% 

至 12月 31日 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  净利率 16.6% 10.6% 10.0% 11.3% 11.5% 

营业收入 13932 16628 15959 17764 19535  ROE 20.8% 15.0% 12.3% 14.1% 14.7% 

营业成本 8673 10709 10653 11864 13059  ROIC 21.3% 19.6% 15.7% 15.7% 16.0% 

营业税金及附加 92 157 160 142 156  偿债能力      

销售费用 411 451 399 444 488  资产负债率 66.3% 66.4% 63.0% 62.4% 61.9% 

管理费用 719 1005 878 977 1074  净负债比率 196.4% 197.9% 170.5% 165.8% 162.7% 

研发费用 1348 1676 1596 1776 1953  流动比率 1.35 1.33 1.39 1.41 1.42 

财务费用 -66 -39 -28 -40 -68  速动比率 0.70 0.68 0.72 0.71 0.70 

资产减值损失 -138 -430 -600 -400 -400  营运能力      

公允价值变动收益 1 0 0 0 0  总资产周转率 0.42 0.47 0.46 0.47 0.49 

投资净收益 39 -7 0 0 0  应收账款周转率 2.16 1.71 2.43 2.43 2.43 

营业利润 2520 1883 1702 2200 2471  存货周转率 1.12 1.26 1.27 1.27 1.27 

营业外收支 20 28 25 25 25  每股指标（元）      

利润总额 2541 1911 1727 2225 2496  每股收益 1.48 1.13 1.01 1.28 1.43 

所得税 223 140 138 222 250  每股经营现金流 1.08 -0.55 2.60 0.99 1.12 

净利润 2318 1771 1589 2002 2247  每股净资产 7.10 7.57 8.23 9.06 9.76 

少数股东损益 0 -4 0 0 0  估值比率      

归属母公司净利润 2318 1775 1589 2003 2247  P/E 27.19 22.59 23.29 18.47 16.46 

EBITDA 3037 3091 2762 3099 3359  P/B 5.67 3.38 2.87 2.61 2.42 

EPS（元） 1.48 1.13 1.01 1.28 1.43  EV/EBITDA 18.86 11.98 11.41 10.21 9.51 
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[Table_ResearchTeam] 广发机械行业研究小组 

代   川 ： 首席分析师，中山大学数量经济学硕士，2015 年加入广发证券发展研究中心。 

孙 柏 阳 ： 联席首席分析师，南京大学金融工程硕士，2018 年加入广发证券发展研究中心。 

朱 宇 航 ： 资深分析师，上海交通大学机械电子工程硕士，2020 年加入广发证券发展研究中心。 

汪 家 豪 ： 资深分析师，美国约翰霍普金斯大学金融学硕士，2022 年加入广发证券发展研究中心。 

范 方 舟 ： 资深分析师，中国人民大学国际商务硕士，2021 年加入广发证券发展研究中心。 

王   宁 ： 资深分析师，北京大学金融硕士，2021 年加入广发证券发展研究中心。 

蒲 明 琪 ： 高级分析师，纽约大学计量金融硕士，2022 年加入广发证券发展研究中心。 

黄 晓 萍 ： 高级研究员，复旦大学金融硕士，2023 年加入广发证券发展研究中心。 

张 智 林 ： 研究员，同济大学建筑学硕士，2024 年加入广发证券发展研究中心。 

 
[Table_IndustryInvestDescription] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_CompanyInvestDescription] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 
[Table_Address] 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 香港 

地址 广州市天河区马场路

26 号广发证券大厦 47

楼 

深圳市福田区益田路

6001 号太平金融大厦

31 层 

北京市西城区月坛北

街 2 号月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区南泉

北路 429 号泰康保险

大厦 37 楼 

香港湾仔骆克道 81 号

广发大厦 27 楼 

邮政编码 510627 518026 100045 200120 - 

客服邮箱 gfzqyf@gf.com.cn 

 
[Table_LegalDisclaimer] 法律主体声明 

本报告由广发证券股份有限公司或其关联机构制作，广发证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“广发证券”。本报告的分销依据不同

国家、地区的法律、法规和监管要求由广发证券于该国家或地区的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 

广发证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分

销。 

广发证券（香港）经纪有限公司具备香港证监会批复的就证券提供意见（4 号牌照）的牌照，接受香港证监会监管，负责本报告于中国香

港地区的分销。 

本报告署名研究人员所持中国证券业协会注册分析师资质信息和香港证监会批复的牌照信息已于署名研究人员姓名处披露。  

 

[Table_ImportantNotices] 重要声明 
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广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司

及其关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。投资者应自主

作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或者口头承诺均为无效。 

本报告署名研究人员、联系人（以下均简称“研究人员”）针对本报告中相关公司或证券的研究分析内容，在此声明：（1）本报告的全部

分析结论、研究观点均精确反映研究人员于本报告发出当日的关于相关公司或证券的所有个人观点，并不代表广发证券的立场；（2）研究

人员的部分或全部的报酬无论在过去、现在还是将来均不会与本报告所述特定分析结论、研究观点具有直接或间接的联系。 

研究人员制作本报告的报酬标准依据研究质量、客户评价、工作量等多种因素确定，其影响因素亦包括广发证券的整体经营收入，该等经

营收入部分来源于广发证券的投资银行类业务。 

本报告仅面向经广发证券授权使用的客户/特定合作机构发送，不对外公开发布，只有接收人才可以使用，且对于接收人而言具有保密义

务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为广发证券的客户。在特定国家或地区传播或者发布本报告可能违反

当地法律，广发证券并未采取任何行动以允许于该等国家或地区传播或者分销本报告。 

本报告所提及证券可能不被允许在某些国家或地区内出售。请注意，投资涉及风险，证券价格可能会波动，因此投资回报可能会有所变

化，过去的业绩并不保证未来的表现。本报告的内容、观点或建议并未考虑任何个别客户的具体投资目标、财务状况和特殊需求，不应被

视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资

决策并独立承担相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券认为可靠，但广发证券不对其准确性、完整性做出任何保证。报告内容仅供参考，报告

中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规

有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策，如有需要，应先咨询专业意见。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发证

券的立场。广发证券的销售人员、交易员或其他专业人士可能以书面或口头形式，向其客户或自营交易部门提供与本报告观点相反的市场

评论或交易策略，广发证券的自营交易部门亦可能会有与本报告观点不一致，甚至相反的投资策略。报告所载资料、意见及推测仅反映研

究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且无需另行通告。广发证券或其证券研究报告业务的相关董事、高级职员、分析师和员工可

能拥有本报告所提及证券的权益。在阅读本报告时，收件人应了解相关的权益披露（若有）。 

本研究报告可能包括和/或描述/呈列期货合约价格的事实历史信息（“信息”）。请注意此信息仅供用作组成我们的研究方法/分析中的部分论

点/依据/证据，以支持我们对所述相关行业/公司的观点的结论。在任何情况下，它并不（明示或暗示）与香港证监会第 5 类受规管活动

（就期货合约提供意见）有关联或构成此活动。 
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