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市场数据  
收盘价(元) 19.43 

一年最低/最高价 12.88/28.16 

市净率(倍) 2.54 

流通A股市值(百万元) 30,299.55 

总市值(百万元) 30,430.55 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.65 

资产负债率(%,LF) 68.46 

总股本(百万股) 1,566.16 

流通 A 股(百万股) 1,559.42  
 

相关研究  
《先导智能(300450)：与宁德再签战

略合作协议，充分受益龙头扩产&新

技术迭代》 

2024-12-02 

《先导智能(300450)：2024 年三季报

点评：Q3 减值环比收窄，业绩正逐步

触底回升》 

2024-10-31 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 16,628 11,855 13,200 17,000 20,100 

同比（%） 19.35 (28.71) 11.34 28.79 18.24 

归母净利润（百万元） 1,774.57 286.10 1,056.93 1,702.00 2,227.97 

同比（%） (23.45) (83.88) 269.42 61.03 30.90 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.13 0.18 0.67 1.09 1.42 

P/E（现价&最新摊薄） 17.15 106.36 28.79 17.88 13.66 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 24 年减值影响利润表现，25Q1 业绩增速已环比转正：2024 年公司实现
营收 118.6 亿元，同比-28.7%，其中锂电设备营收 76.9 亿元，同比-39.2%，
占比 64.8%；光伏设备营收 8.7 亿元，同比-15.7%，占比 7.3%；3C 智能
设备营收 6.9 亿元，同比-1.3%，占比 5.8%；智能物流系统营收为 18.7

亿元，同比+30.5%，占比 15.8%。期间公司归母净利润为 2.9 亿元，同
比-83.9%；扣非净利润为 3.6 亿元，同比-79.1%；主要系公司计提了约
6 亿元信用与 5 亿元资产减值。25Q1 单季营收为 31.0 亿元，同比-6.4%，
环比+12.9%；归母净利润为 3.7 亿元，同比-35.3%，环比转正；扣非净
利润为 3.6 亿元，同比-34.7%，环比转正。 

◼ Q1 盈利能力环比改善：2024 年毛利率为 35.0%，同比-0.6pct，其中锂
电设备为 38.9%，同比+0.3pct；智能物流系统为 21.1，同比+14.2pct。期
间公司销售净利率为 2.3%，同比-8.4pct；期间费用率为 26.2%，同比
+7.6pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 3.1%/9.2%/14.1%/-

0.1%，同比+0.3/+3.1/+4.0/+0.1pct，期间费用率提升主要系收入下滑的同
时研发和管理费用相对刚性。25Q1 单季毛利率为 34.5%，同比-2.2pct，
环比+4.3pct；销售净利率为 11.3%，同比-5.3pct，环比转正。 

◼ 现金流显著改善，公司在手订单充足：截至 2024Q4 末公司存货为 135.8

亿元，同比+2.8%；合同负债为 116.0 亿元，同比-7.8%，在手订单充足。
2025Q1 公司经营活动净现金流为 8.6 亿元，现金流显著改善，验收节奏
有所加快。 

◼ 宁德优先采购先导核心设备，双方也将在固态电池及钙钛矿等领域开展
合作：双方 2024 年签订战略合作协议，宁德将优先向先导采购包括涂
布、辊压、模切、卷绕、叠片、物流、化成容量等电芯核心设备；先导
有望充分受益于宁德 2025 年 150-200GWh（含海外基地 35GWh）扩产。
此外，宁德也将与先导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、钙钛矿等领域开展研发合作；先导已陆续拓展固态、
全极耳、钠离子等新型电池技术。公司预计 2025 年与宁德的关联交易
为 84.75 亿元，其中截至 3 月实际已经发生 21.19 亿元。 

◼ 海外锂电扩产加速，公司海外业务快速放量：海外客户稳步拓展中，看
好龙头设备商出海：（1）欧洲地区：纯海外客户包括大众（5 年 200-

240GWh)、ACC、保时捷、宝马等整车厂，国内企业包括宁德的匈牙利
项目。新技术合作方面，公司已向德国某豪华车企交付首条全极耳圆柱
电芯产线并与法国 Tiamat 展开钠电池相关设备合作。（2）北美地区：24

年 3 月公布了 ABF 20GWH 的订单。（3）东亚地区：有机会通过固态电
池技术切入日韩电池厂，公司 2024 年已推出首条固态电池整线解决方
案。 
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◼ 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：考虑到设备交付节奏，我们下调公司 2025-2026

年归母净利润预测为 10.57/17.02 亿元（原值为 20/26 亿元），新增 2027

年归母净利润预测为 22.28 亿元，当前股价对应动态 PE 分别为 29/18/14

倍。考虑到公司估值水平及成长性，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。  
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 30,571 33,472 40,856 47,786  营业总收入 11,855 13,200 17,000 20,100 

货币资金及交易性金融资产 4,662 15,724 18,298 21,329  营业成本(含金融类) 7,708 8,416 10,761 12,651 

经营性应收款项 10,774 6,665 8,581 10,143  税金及附加 84 106 136 161 

存货 13,580 9,223 11,793 13,864  销售费用 362 462 561 603 

合同资产 725 1,056 1,360 1,608     管理费用 1,086 1,320 1,666 1,910 

其他流动资产 830 804 825 841  研发费用 1,671 1,848 2,346 2,714 

非流动资产 5,611 5,355 5,082 4,799  财务费用 (12) 6 8 8 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 372 132 340 402 

固定资产及使用权资产 2,350 2,362 2,257 2,090  投资净收益 (17) 0 0 0 

在建工程 424 217 113 62  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 622 561 497 433  减值损失 (1,104) 0 0 0 

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

长期待摊费用 442 442 442 442  营业利润 207 1,174 1,861 2,455 

其他非流动资产 686 686 686 686  营业外净收支  (95) 0 0 0 

资产总计 36,183 38,827 45,938 52,585  利润总额 112 1,174 1,861 2,455 

流动负债 21,665 23,288 28,779 33,290  减:所得税 (156) 153 242 319 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,907 1,607 1,374 1,030  净利润 268 1,021 1,619 2,136 

经营性应付款项 6,946 7,747 9,686 11,475  减:少数股东损益 (18) (36) (83) (92) 

合同负债 11,597 12,662 16,190 19,033  归属母公司净利润 286 1,057 1,702 2,228 

其他流动负债 1,214 1,271 1,530 1,751       

非流动负债 2,939 2,939 2,939 2,939  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.18 0.67 1.09 1.42 

长期借款 2,477 2,477 2,477 2,477       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 168 1,048 1,530 2,062 

租赁负债 276 276 276 276  EBITDA 642 1,415 1,914 2,454 

其他非流动负债 186 186 186 186       

负债合计 24,603 26,226 31,718 36,229  毛利率(%) 34.98 36.24 36.70 37.06 

归属母公司股东权益 11,598 12,654 14,356 16,584  归母净利率(%) 2.41 8.01 10.01 11.08 

少数股东权益 (18) (54) (136) (228)       

所有者权益合计 11,579 12,601 14,220 16,356  收入增长率(%) (28.71) 11.34 28.79 18.24 

负债和股东权益 36,183 38,827 45,938 52,585  归母净利润增长率(%) (83.88) 269.42 61.03 30.90 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 (1,567) 11,472 2,919 3,485  每股净资产(元) 7.41 8.08 9.17 10.59 

投资活动现金流 (1,220) (110) (111) (111)  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 3,846 (300) (234) (343)  ROIC(%) 2.79 5.49 7.54 9.32 

现金净增加额 1,076 11,062 2,574 3,031  ROE-摊薄(%) 2.47 8.35 11.86 13.43 

折旧和摊销 474 366 384 392  资产负债率(%) 68.00 67.55 69.04 68.90 

资本开支 (873) (110) (111) (111)  P/E（现价&最新股本摊薄） 106.36 28.79 17.88 13.66 

营运资本变动 (3,235) 10,084 915 956  P/B（现价） 2.62 2.40 2.12 1.83 

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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