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先导智能(300450.SZ)   

25 年业绩高增，汇兑小幅影响 26Q1 利润释

放，存货及合同负债创历史新高 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 公司发布 2025年报及 2026年一季报：25年营收 144.4 亿元，同比+21.8%；归母净
利润 15.6 亿元，同比+446.6%；扣非后归母净利润 15.5 亿元，同比+330.0%。25Q4

营收 40.0亿元，同比+46.0%，环比+4.6%；归母净利润 3.8亿元，同比扭亏为盈，环
比-15.4%；扣非后归母净利润 3.6亿元，同比扭亏为盈，环比-19.5%。26Q1营收 36.9

亿元，同比+19.1%；归母净利润 4.1亿元，同比+11.0%；扣非后归母净利润 4.0亿元，
同比+11.4%。受益于全球动力电池市场持续回暖，储能领域需求强劲增长，头部客户
开工率提升、扩产节奏加快，公司订单规模同比快速回升，经营态势整体筑底回升。 

⚫ 25年净利率提升明显，信用减值改善释放利润，汇兑损失影响 26Q1利润释放。25年
毛利率 33.3%，同比-1.7pct，主要系 2025年确认收入的订单部分为前期行业下行周期
签订，随着高毛利订单逐步确认，25Q4 毛利率已回升至 34.9%，同比+4.7pct，环比
+4.0pct。25年期间费率 21.4%，同比-4.8pct，其中销售/管理/研发/财务费率同比分别
-0.6/-1.8/-3.0/+0.5pct。净利率 10.8%，同比+8.5pct。25年信用减值冲回 1.2亿元，而
24年计提信用减值损失 6.0亿元，对净利润同比改善贡献显著。26Q1毛利率 33.6%，
同比-0.9pct；期间费率 23.6%，同比-2.4pct，其中销售/管理/研发/财务费率同比分别
+0.2/-1.8/-1.8/+1.0pct，管理及研发费率下降主要系规模效应及费用管控效果显现，财
务费率增加主要系汇率波动引起汇兑损失增加；净利率 10.5%，同比-0.8pct。 

⚫ 经营性现金流持续大幅改善，前瞻指标趋势向好，保障公司后续增长潜力。25 年经营
性现金流净额 49.6亿元，较 24年的-15.7亿元大幅改善。25年全年收现比 121.2%，
同比+25.2pct。截至 25年末，存货 149.6亿元，同比+10.1%；合同负债 128.7亿元，
同比+11.0%；截至 26Q1末，存货为 159.6亿元，同比+13.7%，较年初增长 6.7%；合
同负债为 149.8亿元，同比+14.2%，较年初增长 16.4%，存货、合同负债均创历史新
高，表明公司在手订单饱满，为未来业绩增长提供坚实保障。 

⚫ 全固态电池整线方案提供商，有望充分受益于固态电池产业加速趋势。在固态电池装备
领域，公司依托完全自主知识产权，打通量产全流程工艺，实现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，成为固态电池产业化的
核心装备支撑。随着全球主流车企及电池龙头明确固态电池产业化时间表，其商业化进
程的推进将驱动生产设备迎来全面革新，公司作为行业内少数具备整线解决方案能力的
企业，有望充分受益。 

⚫ 公司是全球锂电设备龙头，短期内有望受益于下游动力及储能需求扩张带来的新一轮资
本开支，中长期来看，作为稀缺的全固态电池整线设备提供商，公司有望率先受益于产
业新技术的迭代，具备穿越周期的长期议价权和盈利能力。我们根据最新财报调整盈利
预测，预计公司 2026-2028 年实现归母净利润 26.42/33.35/40.67 亿元，对应 PE 为
35/28/23倍（2026.04.30），维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：下游资本开支不及预期；固态电池产业进展不及预期；锂电行业竞争加剧。    
主要财务指标 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 14443 18302 21640 26339 

同比增长 21.8% 26.7% 18.2% 21.7% 

归母净利润（百万元） 1564 2642 3335 4067 

同比增长 446.6% 68.9% 26.2% 21.9% 

毛利率 33.3% 35.5% 36.6% 36.5% 

ROE 11.9% 13.4% 15.1% 16.4% 

每股收益（元） 0.93 1.58 1.99 2.43 

市盈率 59.1 35.0 27.7 22.7 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 33039 45933 53818 62170  营业总收入 14443 18302 21640 26339 

货币资金 6057 15602 17521 18807  营业成本 9630 11800 13721 16717 

交易性金融资产 1572 2072 1972 2072  税金及附加 85 128 130 158 

应收票据及应收账款 7400 8348 8949 11731  销售费用 353 366 433 527 

预付款项 469 500 657 774  管理费用 1064 1281 1515 1844 

存货 14957 16206 21113 24468  研发费用 1605 1922 2251 2713 

其他 2584 3205 3606 4317  财务费用 63 37 -22 -26 

非流动资产 6034 5661 5205 4704  投资收益 -4 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  公允价值变动收益 5 0 0 0 

固定资产 2461 2509 2420 2286  信用减值损失 118 -92 -216 -263 

在建工程 130 50 20 20  资产减值损失 -348 -183 -216 -263 

无形资产 578 459 340 219  营业利润 1683 2860 3613 4407 

商誉 1087 1087 1087 1087  营业外收支 6 5 5 5 

其他 1779 1556 1339 1092  利润总额 1689 2865 3618 4412 

资产总计 39073 51593 59023 66874  所得税  129 229 289 353 

流动负债 23449 29618 34947 40180  净利润  1560 2636 3328 4059 

短期借款 328 228 128 28  少数股东损益 -4 -5 -6 -8 

应付票据及应付账款 8132 10156 11920 14343  归属母公司净利润 1564 2642 3335 4067 

其他 14989 19233 22899 25809  EPS(元) 0.93 1.58 1.99 2.43 

非流动负债 2504 2292 2082 1882   

长期借款 1817 1617 1417 1317  主要财务比率  

其他 688 675 665 565  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 25953 31910 37029 42062  成长性     

股本 1566 1674 1674 1674  营业总收入增长率 21.8% 26.7% 18.2% 21.7% 

未分配利润 6951 8320 10137 12352  营业利润增长率 712.8% 69.9% 26.3% 22.0% 

少数股东权益 -20 -26 -32 -40  归母净利润增长率 446.6% 68.9% 26.2% 21.9% 

股东权益合计 13120 19684 21994 24812  盈利能力     

负债及权益合计 39073 51593 59023 66874  毛利率 33.3% 35.5% 36.6% 36.5% 

  归母净利率 10.8% 14.4% 15.4% 15.4% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 11.9% 13.4% 15.1% 16.4% 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力     

归母净利润 1564 2642 3335 4067  资产负债率 66.4% 61.8% 62.7% 62.9% 

折旧和摊销 531 662 686 671  流动比率 1.41 1.55 1.54 1.55 

营运资金的变动 2428 2910 -1071 -2159  速动比率 0.69 0.92 0.86 0.86 

经营活动产生现金流量 4957 6569 3450 3161  营运能力     

资本支出 -555 -185 -175 -115  资产周转率 38.4% 40.4% 39.1% 41.8% 

长期投资 -1369 -500 100 -100  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -1813 -785 -125 -265  每股收益 0.93 1.58 1.99 2.43 

债权融资 -1130 -74 -310 -300  每股经营现金 2.96 3.92 2.06 1.89 

股权融资 0 4814 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -1515 3832 -1407 -1610  PE 59.1 35.0 27.7 22.7 

现金净变动 1633 9545 1918 1286  PB 7.0 4.7 4.2 3.7 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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