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市场数据  
收盘价(元) 62.22 

一年最低/最高价 16.76/69.72 

市净率(倍) 7.92 

流通A股市值(百万元) 97,026.76 

总市值(百万元) 97,446.66 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.86 

资产负债率(%,LF) 68.20 

总股本(百万股) 1,566.16 

流通 A 股(百万股) 1,559.41  
 

相关研究  
《先导智能(300450)： 交付多条固态

电池干法成膜设备，龙头强者恒强》 

2025-09-17 

《先导智能(300450)：2025 年中报点

评：业绩持续高增，固态电池设备获

国内外头部玩家批量订单》 

2025-08-29 
 

 

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 13,800 15,850 19,000 

同比（%） 19.35 (28.71) 16.41 14.86 19.87 

归母净利润（百万元） 1,774.57 286.10 1,533.42 2,040.81 2,483.70 

同比（%） (23.45) (83.88) 435.97 33.09 21.70 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.13 0.18 0.98 1.30 1.59 

P/E（现价&最新摊薄） 54.91 340.60 63.55 47.75 39.23 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 股权激励包含部分外籍人士&侧重固态电池研发人员：公司拟向激励对

象授予的限制性股票总量为 954 万股，约占公司股本总额的 0.6%；授

予的激励对象 1134 人，包含董事、高管、核心技术人员及部分外籍员

工，授予价格为每股 32.77 元。一方面通过股权激励能够有效绑定团队

利益，凝聚团队核心人员；另一方面，此次激励重点向新技术领域，如

固态电池研发等相关岗位员工倾斜，通过差异化的激励安排，吸引、保

留并激励该领域核心人才。 

◼ 激励考核目标为营业收入&每年 20%增长：考核 2025-2026 年两个年度

的营业收入的完成情况，收入增长率目标值为 20%或增长率不低于同行

75 分位值水平。（1）2025 年：以 2024 年为基数，2025 年公司营业收入

至少满足下列条件之一：①增长率 A 满足相关条件；②增长率不低于同

行业可比公司 75 分位值水平。（2）2026 年：以 2025 年为基数，2026 年

公司营业收入至少满足下列条件之一：①增长率 A 满足相关条件；②增

长率不低于同行业可比公司 75 分位值水平。 

◼ 主业业绩修复&订单企稳回升：业绩角度，公司 2024 年已充分计提各

项资产减值准备，2025 年轻装上阵，上半年信用减值损失已冲回贡献+2

亿元利润；订单角度，2022 年公司新签订单 260 亿元，其中海外订单占

比 15%，2023 年为 220 亿元，海外占比升至 30%，2024 年约 180 亿元，

但海外占比进一步升至 45%-50%，2025 年订单目标为 220-230 亿元，

其中上半年订单 120+亿元，同比翻倍，有望超全年订单目预期目标。 

◼ 为国内外客户提供全固态整线设备：先导是目前全球唯一具备全流程固

态电池整线交付能力的设备制造商，涵盖干法电极（前道）与等静压致

密（中道）等关键环节，已实现中试级别的稳定量产。目前公司固态电

池设备已进入欧、美、日、韩及国内头部电池企业、知名车企和新兴电

池客户的供应链，与多家行业领军企业达成深度合作，并已向其交付了

各工段的固态电池生产设备，相关产品得到客户的高度认可，并陆续获

得重复订单。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2025-2027 年归母净利润预测为

15/20/25 亿元，当前股价对应动态 PE 分别为 64/48/39 倍，维持“买入”

评级。 

◼ 风险提示：下游扩产不及预期，技术进展不及预期。  
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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 34,991 39,516 46,736  营业总收入 11,855 13,800 15,850 19,000 

货币资金及交易性金融资产 4,662 16,429 18,566 21,837  营业成本(含金融类) 7,708 8,834 9,917 11,827 

经营性应收款项 10,774 6,970 7,996 9,583  税金及附加 84 110 127 152 

存货 13,580 9,681 10,867 12,961  销售费用 362 345 396 475 

合同资产 725 1,104 1,268 1,520     管理费用 1,086 1,214 1,427 1,710 

其他流动资产 830 807 818 835  研发费用 1,671 1,725 2,061 2,470 

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 372 138 317 380 

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 1,703 2,232 2,737 

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 40,346 44,597 51,535  利润总额 112 1,703 2,232 2,737 

流动负债 21,665 24,346 26,656 31,212  减:所得税 (156) 221 290 356 

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 1,482 1,942 2,381 

经营性应付款项 6,946 8,132 8,926 10,728  减:少数股东损益 (18) (52) (99) (102) 

合同负债 11,597 13,290 14,919 17,794  归属母公司净利润 286 1,533 2,041 2,484 

其他流动负债 1,214 1,317 1,437 1,660       

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 0.98 1.30 1.59 

长期借款 2,477 2,477 2,477 2,477       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 944 1,572 1,923 2,366 

租赁负债 276 276 276 276  EBITDA 1,418 1,938 2,307 2,758 

其他非流动负债 186 186 186 186       

负债合计 24,603 27,285 29,595 34,151  毛利率(%) 34.98 35.99 37.44 37.75 

归属母公司股东权益 11,598 13,131 15,172 17,655  归母净利率(%) 2.41 11.11 12.88 13.07 

少数股东权益 (18) (70) (169) (271)       

所有者权益合计 11,579 13,061 15,003 17,384  收入增长率(%) (28.71) 16.41 14.86 19.87 

负债和股东权益 36,183 40,346 44,597 51,535  归母净利润增长率(%) (83.88) 435.97 33.09 21.70 

           

           

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) 12,178 2,481 3,724  每股净资产(元) 7.41 8.38 9.69 11.27 

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(%) 15.70 8.12 9.16 10.22 

现金净增加额 1,076 11,768 2,137 3,270  ROE-摊薄(%) 2.47 11.68 13.45 14.07 

折旧和摊销 474 366 384 392  资产负债率(%) 68.00 67.63 66.36 66.27 

资本开支 (873) (110) (111) (111)  P/E（现价&最新股本摊薄） 340.60 63.55 47.75 39.23 

营运资本变动 (3,235) 10,329 155 950  P/B（现价） 8.40 7.42 6.42 5.52 

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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