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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 22.53 

一年最低/最高价 12.88/28.16 

市净率(倍) 2.94 

流通A股市值(百万元) 35,133.76 

总市值(百万元) 35,285.65 
 
 

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)：看好国内龙头

扩产重启&海外整车厂入局，龙头设

备商充分受益》 

2025-06-03 

《先导智能(300450)：海内外扩产共

振，锂电设备龙头拐点已至》 

2025-05-28 
 

 

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） 19.88 123.33 33.39 20.73 15.84 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：先导智能成功向一家全球领先的电池制造企业交付了多套固态电
池核心装备，包括复合转印设备与高速叠片设备。 

 

◼ 率先打通固态电池整线设备，性能处于全行业领先水平：作为全球少数
具备锂电整线交付能力的装备企业，先导智能已率先打通全固态电池量
产的全线工艺设备环节，覆盖全固态电极制备、全固态电解质膜制备及
复合设备、裸电芯组装到致密化设备、高压化成分容等全固态电池制造
关键设备；设备性能处于行业领先水平。 

 

◼ 全固态设备变化集中在前道&中道，先导有望充分受益于固态电池设备
量价齐升：全固态特别是硫化物的核心工艺设备主要包括前道的干法电
极设备、中道的叠片机&等静压设备；部分设备需求量&难度显著提升，
有望带来溢价。①干法电极设备： 粘结剂纤维化法有望成为干法工艺
的主流方案；辊压机可应用于电极成膜和热复合，设备用量明显提升，
且对工作压力、 精度、均匀性提出更高要求。②中道等静压机&叠片机：
等静压机可解决固固界面问题，其致密化均匀性、 一致性优势明显， 

尤其适用于硫化物固态电解质层的成型；叠片是最适合全固态软包电池
的装配工艺。 

 

◼ 政策端&应用端不断加码，固态电池 0-1 产业化加速：政策端来看 2025

年 4 月工信部印发建立全固态电池标准体系，此前投入 60 亿全固态专
项研发资金；应用端来看终端路试&电池龙头中试逐步落地，宝马、奇
瑞等车企接连启动路试，商业化进展超预期，同时宁德时代、清陶等电
池厂商全固态中试线搭建。工信部项目预计 2025 年底前进行中期审查，
目前固态电池难点主要在于制造环节，预计 2025-2026 年进入中试线落
地关键期，设备迎来持续迭代优化阶段。 

 

◼ 盈利预测与投资评级：2025-2027 年归母净利润预测为 10.57/17.02/22.28

亿元，当前股价对应动态 PE 分别为 33/21/16 倍，维持“买入”评级。 

 

◼ 风险提示：下游扩产不及预期，新业务拓展不及预期。 
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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） 123.33 33.39 20.73 15.84 

营运资本变动 (3,235) 10,084 915 956  P/B（现价） 3.04 2.79 2.46 2.13 

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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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。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口头承诺均为
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的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，
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制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司
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