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业绩符合预期，受益需求高景气及新技术 
—— 先导智能 2025 年报业绩点评 2026 年 04 月 03 日 

 

核心观点   

 事件：公司披露 2025 年报业绩。2025 年公司实现收入 144.43 亿元，同比增
长 21.83%；归母净利润 15.64 亿元，同比增长 446.58%；扣非归母净利润
15.49 亿元，同比增长 330%。Q4 单季度公司实现收入 40.05 亿元，同比增长
45.97%；归母净利润 3.77 亿元，同比增长 217.08%；扣非归母净利润 3.64
亿元，同比增长 259.57%。  

 下游需求复苏，业绩拐点确立。2025 年全球动力电池需求回暖，储能需求增
长强劲，国内头部电池厂产能利用率快速提升，扩产节奏加快恢复；同时全球
固态电池研发进展迅速，产业化时间表明确，需求复苏及新技术迭代催化下，
锂 电 行 业 迎 来 新 一 轮 周 期 向 上 ， 公 司 全 年 业 绩 和 新 签 订 单 均 实 现 筑 底 大 幅回
升。分板块来看，公司平台化战略成效显现，主要业务板块均实现快速增长。
其中，锂电设备全年收入 94.71 亿元，同比增长 23.18%；光伏设备全年收入
11.23 亿元，同比增长 29.48%；汽车智能产线业务实现收入 9 亿元，同比增
长 615.55%；3C 设备和智能物流系统 25 年收入分别下滑 11.92%和 38.14%，
但全年新签订单取得良好进展。同时，得益于公司领先的全球市场地位，公司
海外业务持续深化，全年收入 31.29 亿元，同比增长 10.50%。  

 盈利能力显著修复，现金流大幅改善。25 年公司综合毛利率 33.32%，同比
-1.66pct，其中海外业务毛利率高位继续提升，同比+1.43pct 至 40.75%；净
利率 10.80%，同比+8.54pct。随着公司营收体量的快速恢复以及数字化转型
提质增效举措的不断深化，公司期间费用率持续下降，25 年四项期间费用率
合计 21.36%，同比 -4.84pct。随着下游需求的回暖，公司应收账款逐步收回，
经 营 活 动 现 金 流 持 续 改 善 ， 全 年 公 司 经 营 活 动 现 金 流 净 额 由 去 年 的 净 流 出
15.67 亿元转为净流入 49.57 亿元，创历史最好水平。  

 需求回暖+新技术驱动，公司业绩有望持续释放。锂电领域，传统液态电池
需求回暖，新型电力系统建设及 AI 算力需求驱动等储能电池需求持续旺盛，
龙头电池厂扩产预期持续增强，锂电需求迎新一轮向上周期，将带动公司锂电
业务实现收入的持续快速增长和盈利能力的进一步修复。同时，固态电池产业
端进展加速，公司依托领先的产品技术实力，实现量产全流程工艺的打通，整
线及核心工段设备全覆盖，核心设备性能领跑行业。公司已与多家国内外头部
客户在干法电极、等静压、固态叠片、绝缘边框、高压化成等核心工艺环节持
续深化合作验证，并成功进入国内外头部电池企业、知名车企供应链，完成批
量交付并收获重复订单，领先地位有望继续保持。光伏领域，行业仍处结构优
化调整期，但中长期需求刚性；3C、汽车等领域公司加快业务拓展，有望贡献
业绩增量。公司作为行业龙头，有望充分受益于新一轮产业周期。  

 投资建议：基于下游需求复苏势头强劲，我们上调公司 26-27 年盈利预测。
预计公司 2026-2028 年将分别实现归母净利润 25.24 亿元、31.86 亿元、37.13
亿元，对应 EPS 为 1.51、1.90、2.22 元，对应 PE 为 31 倍、25 倍、21 倍，
维持推荐评级。  

 风险提示：固定资产投资不及预期的风险，下游需求复苏不及预期的风险，市
场竞争加剧的风险等。  
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市场数据 2026 年 04 月 03 日 

股票代码 300450 

A 股收盘价(元) 46.35 

上证指数 3,880.10 

总股本(万股) 167,422 

实际流通 A 股(万股) 155,941 

流通 A 股市值(亿元) 723 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 03 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 相关研究
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主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 14,443 18,629 22,498 25,875 

收入增长率% 21.83 28.98 20.77 15.01 

归母净利润(百万元) 1,564 2,524 3,186 3,713 

利润增长率% 446.58 61.42 26.23 16.52 

毛利率% 33.32 33.57 33.82 34.11 

摊薄 EPS(元) 0.93 1.51 1.90 2.22 

PE 50.52 31.30 24.80 21.28 

PB 6.01 5.19 4.50 3.88 

PS 5.47 4.24 3.51 3.05 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 33,039 40,739 49,867 56,918 
现金 6,057 7,019 7,621 9,195 
应收账款 6,710 8,755 10,553 12,022 
其它应收款 94 130 163 179 
预付账款 469 524 713 789 
存货 14,957 18,561 23,777 26,394 
其他 4,752 5,751 7,039 8,338 
非流动资产 6,034 6,309 6,616 6,809 
长期投资 5 5 5 5 
固定资产 2,461 2,868 3,314 3,599 
无形资产 578 515 448 377 
其他 2,990 2,921 2,850 2,829 
资产总计 39,073 47,049 56,484 63,726 
流动负债 23,449 29,283 36,326 40,677 
短期借款 328 328 328 328 
应付账款 4,470 5,473 6,927 7,795 
其他 18,650 23,482 29,071 32,553 
非流动负债 2,504 2,561 2,637 2,748 
长期借款 1,817 1,817 1,817 1,817 
其他 688 745 820 932 
负债总计 25,953 31,845 38,963 43,425 
少数股东权益 -20 -25 -31 -39 
归属母公司股东权益 13,140 15,229 17,552 20,340 
负债和股东权益 39,073 47,049 56,484 63,726 

 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 14,443 18,629 22,498 25,875 
营业成本 9,630 12,375 14,890 17,050 
税金及附加 85 93 112 129 
销售费用 353 447 535 608 
管理费用 1,064 1,211 1,440 1,656 
研发费用 1,605 2,049 2,430 2,769 
财务费用 63 -22 -39 -48 
资产减值损失 -348 -200 -200 -200 
公允价值变动收益 5 0 0 0 
投资收益及其他 384 473 550 517 
营业利润 1,683 2,748 3,479 4,029 
营业外收入 42 39 36 39 
营业外支出 36 59 73 56 
利润总额 1,689 2,728 3,443 4,012 
所得税 129 208 263 306 
净利润 1,560 2,519 3,180 3,705 
少数股东损益 -4 -5 -6 -7 
归属母公司净利润 1,564 2,524 3,186 3,713 
EBITDA 2,283 3,223 3,998 4,626 
EPS（元） 0.93 1.51 1.90 2.22 

 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 21.8% 29.0% 20.8% 15.0% 
营业利润增长率 712.8% 63.3% 26.6% 15.8% 
归母净利润增长率 446.6% 61.4% 26.2% 16.5% 
毛利率 33.3% 33.6% 33.8% 34.1% 
净利率 10.8% 13.5% 14.1% 14.3% 
ROE 11.9% 16.6% 18.2% 18.3% 
ROIC 9.6% 13.2% 14.7% 15.1% 
资产负债率 66.4% 67.7% 69.0% 68.1% 
净资产负债率 197.8% 209.4% 222.4% 213.9% 
流动比率 1.41 1.39 1.37 1.40 
速动比率 0.69 0.68 0.65 0.68 
总资产周转率 0.38 0.43 0.43 0.43 
应收账款周转率 1.88 2.41 2.33 2.29 
应付账款周转率 2.34 2.49 2.40 2.32 
每股收益(元) 0.93 1.51 1.90 2.22 
每股经营现金流(元) 2.96 1.60 1.84 2.45 
每股净资产(元) 7.85 9.10 10.48 12.15 
P/E 50.52 31.30 24.80 21.28 
P/B 6.01 5.19 4.50 3.88 
EV/EBITDA 33.56 23.50 18.81 15.94 
PS 5.47 4.24 3.51 3.05 

 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 4,957 2,675 3,075 4,099 
净利润 1,560 2,519 3,180 3,705 
折旧摊销 531 517 594 662 
财务费用 99 99 101 104 
投资损失 4 0 0 0 
营运资金变动 2,376 -639 -1,145 -651 
其他 387 179 344 278 
投资活动现金流 -1,813 -1,236 -1,583 -1,608 
资本支出 -555 -728 -834 -760 
长期投资 -1,369 -424 -645 -736 
其他 110 -84 -104 -112 
筹资活动现金流 -1,515 -519 -797 -965 
短期借款 -1,339 0 0 0 
长期借款 -660 0 0 0 
其他 484 -519 -797 -965 
现金净增加额 1,633 920 695 1,526 

 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不
曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

鲁佩，机械首席分析师。伦敦政治经济学院经济学硕士，证券从业 10 年，2021 年加入中国银河证券研究院，曾获新财富最佳
分析师、IAMAC 最受欢迎卖方分析师、万得金牌分析师、中证报最佳分析师、Choice 最佳分析师、金翼奖等。  

王霞举，机械行业分析师。南开大学本硕，2022 年加入中国银河证券研究院，从事机械行业研究。  
曾韬，在《亚洲 货币》《机构投 资者》《新财富 》《水晶球》等 评选中屡获佳绩，其中《亚洲 货币》评选新能源行业 2018-2023

年连续第一名，《机构投资者》评选荣获 2020 年全球最受欢迎十位分析师，锂电池行业 2020 年第一名，新能源 2018 年第一名，
2019-2020 年第二名，2021-2024 年第一名。2017 年《新财富》分析师第二名，《水晶球》第二名，金牛奖第一名，IAMAC 保险
最受欢迎分析师第一名。2016 年《新财富》分析师第三名。  

段尚昌，北京大学本硕。2022 年 8 月加入银河证券。曾任职于网易有道、字节跳动。  
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场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对
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行业评级  
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公司评级  
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