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市场数据  
收盘价(元) 49.52 

一年最低/最高价 16.76/69.72 

市净率(倍) 5.90 

流通A股市值(百万元) 77,222.20 

总市值(百万元) 82,907.45 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.39 

资产负债率(%,LF) 66.42 

总股本(百万股) 1,674.22 

流通 A 股(百万股) 1,559.41  
 

相关研究  
《先导智能(300450)：2025 年业绩预

告点评：业绩符合预期，主业传统锂

电持续增长&固态电池 0-1 受益》 

2026-01-27 

《先导智能(300450)：2025 年三季报

点评： Q3 业绩持续高增，主业传统

锂电修复&固态电池 0-1 受益 》 

2025-10-30 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 11,855 14,443 19,300 20,600 23,000 

同比（%） (28.71) 21.83 33.63 6.74 11.65 

归母净利润（百万元） 286.10 1,563.78 2,320.70 2,981.19 3,535.19 

同比（%） (83.88) 446.58 48.40 28.46 18.58 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.17 0.93 1.39 1.78 2.11 

P/E（现价&最新摊薄） 289.78 53.02 35.73 27.81 23.45 
  

[Table_Tag]  
 

[Table_Summary] 投资要点 

◼ 25 年行业需求持续复苏驱动业绩高增，Q4 营收环比实现四连增：2025 年
公司实现营收 144.43 亿元，同比+21.8%，其中锂电设备收入 94.71 亿元，
同比+23.2%，占比 65.6%；光伏设备营收 11.23 亿元，同比+29.5%，占比
7.8%；3C 智能设备营收 6.07 亿元，同比-11.9%，占比 4.2%；智能物流系
统营收为 11.55 亿元，同比-38.1%，占比 8.0%；汽车智能产线收入 9.00 亿
元，同比+615.6%，占比 6.2%。2025 年公司归母净利润为 15.64 亿元，同
比+446.6%；扣非归母净利润为 15.49 亿元，同比+330.0%。公司业绩增长
主要受益于锂电池行业需求复苏背景下订单规模回升与交付节奏加快，同
时公司推进国际化与平台化战略。25Q4 单季营收为 40.05 亿元，同比
+46.0%，环比+4.6%；归母净利润为 3.77 亿元，同比大幅转正，环比-15.4%；
扣非归母净利润为 3.64 亿元，同比大幅转正，环比-19.5%。 

◼ 2025全年盈利能力显著修复，主要系费用率优化：2025 年毛利率为 33.3%，
同比-1.6pct，其中锂电设备为 34.7%，同比-4.2pct；期间费用率为 21.4%，
同比-4.8pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 2.4%/ 7.4%/ 11.1%/ 

0.4%，同比-0.6/ -1.8/ -3.0/ +0.5pct。25Q4 单季毛利率为 34.9%，同比+4.7pct，
环比+4.0pct；销售净利率为 9.95%，同比+21.6pct，环比-1.7pct。 

◼ 现金流显著改善，公司在手订单充足：截至 2025Q4 末公司存货为 149.6 亿
元，同比+10.1%；合同负债为 128.73 亿元，同比+11.0%，在手订单充足。
2025 年公司经营活动净现金流为 49.57 亿元，同比大幅转正，主要系现金
流回款情况显著改善；2025Q4 公司经营活动净现金流为 11.10 亿元，同比
+8.6%，环比-25.7%。 

◼ 覆盖固态电池整线设备，获欧、美、日、韩及国内头部电池玩家重复订单：
①前道制程：包括湿法和干法两条路线，公司已推出高效制浆、混料涂布、
混料分散等核心设备，并延伸至真空镀锂、固态复合转印等共用环节。②
中道制程：以固态电池高效叠片机和 600mPa 大容量卧式等静压机为核心，
覆盖成型及致密化全流程。③后道制程：包含干法粉体综合测试仪及固态
电池一体柜卧式高温夹具方案，实现高压化成分容与装配。公司各工段固
态电池设备陆续交付欧、美、日、韩及国内头部电池玩家并获得批量订单。 

◼ 储能业务持续推进，顺应行业高景气打开成长空间：公司已具备覆盖储能
电池产线及储能系统（集装箱、逆变器等）的整体解决方案能力，并实现
GWh 级项目交付、进入全球头部客户供应链，订单与客户验证持续强化。
在新能源消纳、电网调节及 AI 算力等需求驱动下，储能装机与电池出货持
续高增，景气度维持上行，公司有望充分受益并打开中长期成长空间。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到海内外锂电池行业持续高景气、公司新业务
拓展顺利，我们调整公司 2026-2027 年归母净利润预测为 23.2（原值 23.3）
亿元、29.8（原值 27.1）亿元，预计 2028 年归母净利润为 35 亿元，当前市
值对应 PE 分别为 36/28/23倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：下游扩产不及预期，新品拓展不及预期。 
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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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 33,039 42,720 47,251 54,076  营业总收入 14,443 19,300 20,600 23,000 

货币资金及交易性金融资产 7,629 16,887 20,068 24,052  营业成本(含金融类) 9,630 12,708 13,251 14,558 

经营性应收款项 8,963 9,762 10,407 11,610  税金及附加 85 116 124 138 

存货 14,957 13,927 14,522 15,954  销售费用 353 483 494 552 

合同资产 902 1,544 1,648 1,840     管理费用 1,064 1,390 1,442 1,610 

其他流动资产 588 600 607 620  研发费用 1,605 2,123 2,266 2,530 

非流动资产 6,034 5,723 5,404 5,078  财务费用 63 6 8 8 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 270 193 412 460 

固定资产及使用权资产 3,065 2,886 2,669 2,431  投资净收益 (4) 0 0 0 

在建工程 130 70 40 25  公允价值变动 5 0 0 0 

无形资产 578 506 433 361  减值损失 (230) 0 0 0 

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

长期待摊费用 591 591 591 591  营业利润 1,683 2,667 3,427 4,063 

其他非流动资产 584 584 584 584  营业外净收支  6 0 0 0 

资产总计 39,073 48,443 52,655 59,153  利润总额 1,689 2,667 3,427 4,063 

流动负债 23,449 30,498 31,729 34,692  减:所得税 129 347 445 528 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,377 1,077 1,064 1,087  净利润 1,560 2,321 2,981 3,535 

经营性应付款项 8,132 10,954 11,431 12,511  减:少数股东损益 (4) 0 0 0 

合同负债 12,873 16,987 17,713 19,460  归属母公司净利润 1,564 2,321 2,981 3,535 

其他流动负债 1,066 1,479 1,521 1,634       

非流动负债 2,504 2,504 2,504 2,504  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.93 1.39 1.78 2.11 

长期借款 1,817 1,817 1,817 1,817       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,755 2,481 3,023 3,612 

租赁负债 478 478 478 478  EBITDA 2,286 2,902 3,452 4,048 

其他非流动负债 209 209 209 209       

负债合计 25,953 33,002 34,233 37,196  毛利率(%) 33.32 34.16 35.67 36.70 

归属母公司股东权益 13,140 15,461 18,442 21,977  归母净利率(%) 10.83 12.02 14.47 15.37 

少数股东权益 (20) (20) (20) (20)       

所有者权益合计 13,120 15,441 18,422 21,957  收入增长率(%) 21.83 33.63 6.74 11.65 

负债和股东权益 39,073 48,443 52,655 59,153  归母净利润增长率(%) 446.58 48.40 28.46 18.58 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 4,957 9,669 3,304 4,072  每股净资产(元) 8.39 9.87 11.78 14.03 

投资活动现金流 (1,813) (111) (110) (111)  最新发行在外股份（百万股） 1,674 1,674 1,674 1,674 

筹资活动现金流 (1,515) (300) (13) 23  ROIC(%) 9.81 12.13 12.96 13.34 

现金净增加额 1,633 9,258 3,180 3,984  ROE-摊薄(%) 11.90 15.01 16.17 16.09 

折旧和摊销 531 421 429 436  资产负债率(%) 66.42 68.13 65.01 62.88 

资本开支 (555) (111) (110) (111)  P/E（现价&最新股本摊薄） 53.02 35.73 27.81 23.45 

营运资本变动 2,428 6,926 (107) 100  P/B（现价） 5.90 5.02 4.21 3.53 

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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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
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