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2020年02月27日 大客户持续扩产，享受全球化电动红利 

  

基础数据 

上证综指 2988 

总股本（万股） 88145 

已上市流通股（万股） 84789 

总市值（亿元） 482 

流通市值（亿元） 464 

每股净资产（MRQ） 4.4 

ROE（TTM） 21.6 

资产负债率 54.4% 

主要股东 拉萨欣导创业投资 

主要股东持股比例 31.09% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 21 65 61 

相对表现 19 56 51  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《先导智能（300450）—不断突
破大客户，打造平台型专用设备龙
头》2020-01-19 

2、《先导智能（300450）—业绩符
合预期，期待锂电新单》2019-10-28 

3、《先导智能（300450）—现金流
持 续 改 善 ， 加 大 研 发 投 入 》
2019-08-13 
  

先导智能大客户宁德时代昨晚发布公告，拟定增 200 亿元，用于湖西、江苏时代

动力、四川时代动力等项目的建设投资，并补充 55 亿元流动资金。我们认为大客

户的扩产定增，对于未来两年设备公司的订单确定性给予了更高的保障。先导作

为全球最强锂电设备供应商以及宁德时代的最核心设备商，最为受益。预测 2020

年收入 59 亿元，净利润 12 亿元，继续强烈推荐！ 

❑ 大客户扩产有望拉动设备订单。先导智能大客户宁德时代昨日发布公告，拟

定增 200 亿元，用于湖西、江苏时代动力、四川时代动力等项目的建设投资，

并补充 55 亿元流动资金。根据发行预案披露，设备购置占各项目总投资的

56%-73%，仅湖西、江苏、四川三个项目的设备投资额合计就达到 106 亿元。

假设锂电前中后段价值量分别 35%/35%/30%，先导作为宁德时代最核心的中

后段设备供应商，预计可以拿到 60%以上的设备订单，随着前段涂布等工艺

的成熟，前段也将有一定订单，我们测算此次投资对于先导订单的拉动在 60

亿元以上，对应年订单增量预计 30 亿元以上。 

❑ 锂电不断突破大客户。虽然新能源汽车销量短暂遭遇压力，但凭借产品的绝

对技术领先优势，以及下游客户的集中度提升，先导 2019 年订单仍实现了稳

步增长，完成年初订单目标。2019 年公司成功突破 Northvolt，特斯拉，并加

深了与宁德时代、LG 化学等龙头客户的合作关系。 

❑ 海外收入 2020 年将成亮点。2019 年宝马、大众、戴姆勒等欧洲传统车企电

动化进程明显加快，特斯拉也在 Model3 的引领下销量突破 36.75 万辆，电动

化全球进程进一步加速，作为配套的动力电池产能也是快速增加。宁德时代

和 Northvolt 位于德国和瑞典的工厂正在快速建设中，LG 波兰工厂也在扩产

过程中，如此大的产能建设，对于锂电设备的供应自动化程度、质量、速度

提出了非常高的要求。目前先导智能的卷绕机等中后段设备已经具备国际先

进水平，同时在交货、响应速度上远胜于日韩企业，将成为欧洲动力电池扩

产的首选，我们预计 2020 年海外收入将成为先导重要亮点。 

❑ 3C 业务实现突破，燃料电池蓄力中，凸显平台型专用设备公司优势。先导的

定位不仅仅局限在锂电设备领域，先导目前已拥有上千人的研发技术团队，

公司整体硕士学历以上占比 5%以上，与竞争对手拉开明显差距，凭借强大的 
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财务数据与估值   
会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 2177 3890 4518 5911 7420 

同比增长 102% 79% 16% 31% 26% 

营业利润(百万元) 604 969 1011 1393 1825 

同比增长 124% 60% 4% 38% 31% 

净利润(百万元) 537  742  877  1223  1598  

同比增长 85% 38% 18% 39% 31% 

每股收益(元) 1.22  0.84  0.99  1.39  1.81  
PE 44.8  65.0  55.0  39.5  30.2  
PB 8.7  14.0  11.8  9.6  7.7   

资料来源：公司数据、招商证券 
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研发实力以及对下游工艺的深刻理解，先导历史上已经历过多次转型，总能成功抓住好

赛道并成为领头羊。除了锂电设备外，先导在 3C、燃料电池、激光等领域也将有远大

前景，2019 年先导成功与消费电子全球龙头签订大额的高端量测设备订单。未来先导

将成为具有强大研发实力的平台型专用设备公司，收入天花板不断提升。 

业绩预测及投资建议。我们预测 2020 年先导在锂电、3C、光伏、激光等领域均将有明

显的订单增长，海外收入将成为 2020 年亮点。预测先导 2020 年收入 59 亿元，净利润

12.2 亿元，对应 PE40 倍。随着新能源汽车产业链行业格局的加速优化,、海外投产进

程的加快，作为设备龙头的先导将最为受益，建议战略性布局锂电设备板块龙头公司，

而从长期来看，平台型专用设备龙头的成长空间远不止锂电领域，维持强烈推荐。 

风险因素：新能源汽车销量低于预期，电池厂扩产进度低于预期，新产品拓展速度较慢。 

表 1：各季度业绩回顾 

（百万元） 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 

营业收入 784  1256  1194  844  1018 1356 

营业毛利 283  440 521 383 420 526 

营业费用 22  45  40  23  36 38 

管理研发费用 94 158 192  163 176 201 

财务费用 2  8 7 12 6 6 

投资收益 1  1  2  1  3 1 

营业利润 176  260 334  223  227  272  

归属母公司净利润 154  220  195  194  199  243  

EPS（元/按最新股本） 0.17  0.25  0.22  0.22  0.23 0.28 

主要比率       

毛利率 36.1% 35.0% 43.7% 45.3% 41.2% 38.8% 

营业费用率 2.9% 3.6% 3.3% 2.7% 3.5% 2.8% 

管理研发费用率 12.0% 5.8% 7.1% 8.3% 5.6% 4.2% 

营业利润率 22.5% 20.4% 28.0% 26.5% 22.3% 20.1% 

有效税率 14.0% 15.2% 0.7% 14.3% 13.9% 13.1% 

净利率 19.6% 17.5% 16.4% 23.0% 19.5% 17.9% 

YoY       

收入 117.3% 195.2% 5.8% 28.5% 29.8% 8.0% 

归属母公司净利润 121.4% 411.5% -24.5% 12.0% 29.3% 10.2% 

资料来源：公司数据、招商证券 

  



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 3 

 

表 2：半年度业绩回顾 

（百万元） 18H1 18H2 19H1 同比 环比 

营业收入 1440 2450 1861 29% -24% 

营业毛利 559 961 802 43% -16.5% 

营业费用 38 85 59 55%   -31% 

管理费用 165 158 127 -23% -20% 

财务费用 0 15 18 / 20% 

投资收益 4 3 4 0% 33% 

营业利润 378 591 450 19% -24% 

所得税 56 40 65 16% 63% 

归属母公司净利润 327 415 393 20% -5% 

EPS（元/按最新股本） 0.37 0.47 0.45 26% 5% 

资料来源：公司数据、招商证券 

 

表 3：先导智能主营业务收入假设表 

  2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 536 1079 2177 3890 4518 5911 7420 

锂电池设备 360 731 1823 3444 3961 4951 6188 

光伏自动化生产配套设备 140 288 232 264 304 334 367 

薄膜电容器设备 27 29 42 70 77 84 91 

3C 智能设备    30 90 450 675 

营业收入增长率  101.3% 101.8% 78.7% 16.1% 30.8% 25.5% 

锂电池设备  103.4% 149.3% 89.0% 15.0% 25.0% 25.0% 

光伏自动化生产配套设备  106.3% -19.5% 13.8% 15.0% 10.0% 10.0% 

薄膜电容器设备  7.2% 48.7% 65.1% 10.0% 9.0% 9.0% 

3C 智能设备     200.0% 400.0% 50.0% 

毛利率(%) 43.0% 42.6% 41.1% 39.1% 39.1% 39.8% 39.5% 

锂电池设备 38.7% 39.6% 39.5% 38.7% 39.0% 39.0% 39.0% 

光伏自动化生产配套设备 51.3% 48.8%   43.0% 43.0% 43.0% 

薄膜电容器设备     40.0% 40.0% 40.0% 

3C 智能设备     50.0% 50.0% 45.0% 

数据来源：招商证券预测 

 

图 1：先导智能历史 PE Band  图 2：先导智能历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 5046  6556  6796  8498  10671  

现金 867  1483  2281  2978  3726  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 354  1732  1355  1773  2226  

应收款项 897  710  716  937  1176  

其它应收款 18  28  32  42  53  

存货 2559  2413  2190  2481  3128  

其他 352  190  220  287  361  

非流动资产 1605  1869  1712  1791  1866  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

固定资产 209  417  575  674  766  

无形资产 165  162  146  131  118  

其他 1231  1290  991  986  981  

资产总计 6651  8426  8507  10289  12537  

流动负债 3708  4509  4087  4909  5925  

短期借款 50  468  350  200  100  

应付账款 644  1169  1100  1424  1795  

预收账款 1674  1245  1100  1424  1795  

其他 1341  1626  1537  1861  2234  

长期负债 160  475  348  348  348  

长期借款 70  257  257  257  257  

其他 90  218  92  92  92  

负债合计 3869  4983  4435  5257  6273  

股本 440  882  882  882  882  

资本公积金 1405  982  982  982  982  

留存收益 938  1579  2209  3169  4400  

少数股东权益 0  0  0  0  1  

归属于母公司所有者权益 2782  3442  4072  5032  6264  

负债及权益合计 6651  8426  8507  10289  12537   

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 31  (48) 1234  1264  1357  

净利润 537  742  877  1223  1598  

折旧摊销 30  45  55  65  70  

财务费用 0  22  25  11  (2) 

投资收益 (9) (6) (6) (6) (6) 

营运资金变动 (557) (864) 273  (69) (347) 

其它 29  13  9  41  45  

投资活动现金流 (345) 10  99  (144) (144) 

资本支出 (45) (76) (200) (150) (150) 

其他投资 (300) 86  299  6  6  

筹资活动现金流 645  748  (535) (424) (464) 

借款变动 (729) 708  (136) (150) (100) 

普通股增加 32  442  0  0  0  

资本公积增加 1322  (423) 0  0  0  

股利分配 (53) (101) (247) (263) (367) 

其他 73  122  (152) (11) 2  

现金净增加额 331  710  798  697  749   

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2177  3890  4518  5911  7420  

营业成本 1281  2370  2750  3559  4489  

营业税金及附加 20  30  35  46  58  

营业费用 84  123  140  183  230  

管理费用 251  232  269  343  416  

财务费用 (6) 15  25  11  (2) 

资产减值损失 46  35  60  20  10  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 9  6  6  6  6  

营业利润 604  969  1011  1393  1825  

营业外收入 30  11  11  11  11  

营业外支出 11  142  15  0  0  

利润总额 623  839  1007  1405  1836  

所得税 85  96  130  182  238  

净利润 537  742  877  1223  1598  

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司净利润 537  742  877  1223  1598  

EPS（元） 1.22  0.84  0.99  1.39  1.81   

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 102% 79% 16% 31% 26% 

营业利润 124% 60% 4% 38% 31% 

净利润 85% 38% 18% 39% 31% 

获利能力      

毛利率 41.1% 39.1% 39.1% 39.8% 39.5% 

净利率 24.7% 19.1% 19.4% 20.7% 21.5% 

ROE 19.3% 21.6% 21.5% 24.3% 25.5% 

ROIC 17.8% 20.8% 19.3% 22.3% 23.9% 

偿债能力      

资产负债率 58.2% 59.1% 52.1% 51.1% 50.0% 

净负债比率 1.8% 8.8% 7.1% 4.4% 2.8% 

流动比率 1.4  1.5  1.7  1.7  1.8  

速动比率 0.7  0.9  1.1  1.2  1.3  

营运能力      

资产周转率 0.3  0.5  0.5  0.6  0.6  

存货周转率 0.7  1.0  1.2  1.5  1.6  

应收帐款周转率 4.0  4.8  6.3  7.2  7.0  

应付帐款周转率 2.8  2.6  2.4  2.8  2.8  

每股资料（元）      

每股收益 1.22  0.84  0.99  1.39  1.81  

每股经营现金 0.07  -0.05  1.40  1.43  1.54  

每股净资产 6.32  3.90  4.62  5.71  7.10  

每股股利 0.23  0.28  0.30  0.42  0.54  

估值比率      

PE 44.8  65.0  55.0  39.5  30.2  

PB 8.7  14.0  11.8  9.6  7.7  

EV/EBITDA 42.2  25.8  23.9  17.7  13.8   
资料来源：公司数据、招商证券 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 5 

 

 

分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。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中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
招商机械团队：7 次上榜《新财富》机械行业最佳分析师，连续两年第一名,三年第二名，两年第五名。连续 5

年上榜水晶球卖方机械行业最佳分析师，连续三年第一名。2012、2013、2018 年福布斯中国最佳分析师 50 强。

2017 年新财富、金牛最佳分析师第五名、第三名。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价，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。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式

翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
 


