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全球电动化趋势确定，锂电设备龙头产
品力始终未变 

 
 

 

在近期的高工锂电产业峰会上，先导智能董事长王总受邀出席，并在设备环节的主题论坛

上，发表了“国产装备的全球化之路”主题演讲；先导展现了其在在设备领域的强大竞争力，

也成为众多设备厂商的榜样，其过硬的产品力继续为其代言； 

核心观点 

 锂电设备企业就应该用产品说话；首先，动力电池类产品是差异化产品，电池企业赚

的是其技术溢价（CATL，LG 等电池价格会高于行业平均水平）；而由于生产工序和

各工艺环节是影响电池性能最重要的环节，因此对设备来说，其产品力是核心竞争力，

客户体系是这种竞争力的判定条件；从客户体系来看，先导先后为顶尖的电池厂如

CATL，LG，Tesla，Northvolt 等公司供应核心工艺/大段工序设备，其综合能力已经优

于日韩企业； 

 电池格局可能生变，整线的持续上量是能力层级提升的证明；整车入股，车企造线是

当下电池行业展现出来的态势；那么，电池行业未来有可能会走向相对分散的格局；也

因此，设备厂商的地位的重塑及能力的再造也须改变；整线或是大段整包是在这类未

来变化下的新方向或者趋势，整线不是单体设备的堆叠，是对工艺段配合及成本压缩，

良品率，一致性，效率上的综合能力体现，是分散体系下的确定需求；目前来看，先导

不断将其对整线的理解输出给客户，整线的交付与新签订单均较为优异； 

 全球电动化是不可逆转的趋势，终端数据的变化有望加速行情的启动；目前来说，虽然

国内补贴退坡明显，而欧洲各国和欧盟相继出台多个电动车刺激政策/补贴方案；另外，

欧洲龙头车企也开启了新一轮的电动车车型周期；Tesla 方面也在不断降本，销量也在

不断超预期；我们认为随着疫情影响的不断趋弱，下半年开始产业链有望再次回归正轨

回归增长，国内外终端数据好转，板块行情也有望就此启动； 

财务预测与投资建议：由于疫情影响，行业内扩产步伐放缓；但随着全球疫情的改

善，欧洲及国内政府的相关刺激政策的不断出台和落地；我们认为未来 CATL 等龙头，海内

外二三线厂商有望再次进入快速扩产期，我们预测公司 2020-2022 年每股收益分别为

1.16/1.55/1.95（20/21 年原值为 1.66/2.05），根据可比公司估值，我们认为目前公司的合

理估值水平为 2020 年的 45 倍市盈率，对应目标价 52.2 元。 

风险提示：新能源汽车政策波动风险，锂电厂商扩产不及预期，光伏产业政策波动/及

海外扩展风险，光伏组件扩产不及预期风险；若电池格局进一步向少数龙头集中，可能会对

公司公司整线的快速放量有一定影响； 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2020 年 07 月 01 日） 45.4 元 

目标价格 52.2 元 

52 周最高价/最低价 59.01/30.4 元 

总股本/流通 A 股（万股） 88,145/87,944 

A 股市值（百万元） 40,018 

国家/地区 中国 

行业 机械设备 

报告发布日期 2020 年 07 月 02 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -1.41 5.09 18.41 31.59 

相对表现 -4.04 -1.87 2.83 23.66 

沪深 300 2.63 6.96 15.58 7.93 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 3,890 4,684 5,503 6,766 8,410 

  同比增长(%) 78.7% 20.4% 17.5% 23.0% 24.3% 

营业利润(百万元) 969 884 1,165 1,537 1,926 

  同比增长(%) 60.4% -8.8% 31.8% 32.0% 25.3% 

归属母公司净利润(百万元) 742 766 1,022 1,363 1,719 

  同比增长(%) 38.1% 3.1% 33.4% 33.4% 26.1% 

每股收益（元） 0.84 0.87 1.16 1.55 1.95 

毛利率(%) 39.1% 39.3% 39.6% 39.6% 39.5% 

净利率(%) 19.1% 16.3% 18.6% 20.1% 20.4% 

净资产收益率(%) 23.9% 19.8% 22.3% 25.0% 25.4% 

市盈率 54.7 53.0 39.7 29.8 23.6 

市净率 11.8 9.5 8.3 6.7 5.4 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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表 1：可比公司估值比较    

公司 代码 
最新价格(元) 

2020/07/01 

EPS 市盈率 

2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 

当升科技 300073 33.18  -0.48  0.75  1.03  -69.31  44.13  32.14  

赢合科技 300457 31.42  0.29  0.83  0.97  107.57  38.01  32.28  

璞泰来 603659 107.42  1.50  2.05  2.73  71.80  52.41  39.38  

宁德时代 300750 169.40  2.07  2.43  3.17  81.99  69.86  53.51  

科恒股份 300340 10.64  0.14  0.38  0.50  74.15  28.00  21.28  

  最大值     107.57  69.86  53.51  

  最小值     (69.31) 28.00  21.28  

  平均数     53.24  46.48  35.72  

  调整后平均           45 35 

数据来源：wind，东方证券研究所    

由于国内外疫情的影响，新能源车/动力电池产业链均受到较大影响；新能源车销售和生产受到影

响，动力电池装机出货等均受到压制；动力电池厂商产能利用率下滑，后续产能储备和扩产进度

相应延后；因此，对于先导这类设备企业来说，锂电产商生产/扩产进度的放缓对公司 20，21 年

的订单执行确认及新单签订产生一定影响；但由于未来全球新能源趋势不可逆转，产业链的扩产

等相关储备也将在合适的时间点重新启动并有望加速； 

表 1：盈利预测变动表 

 调整前 调整后 

 2020E 2021E 2020E 2021E 

营业收入 6,915 8,695  5,503   6,766  

变动幅度   -20.4% -22.2% 

营业利润 1,786 2,175  1,165   1,537  

变动幅度   -34.8% -29.3% 

归属母公司净利润 1,465 1,810  1,022   1,363  

变动幅度   -30.3% -24.7% 

每股收益（元） 1.66 2.05 1.16 1.55 

变动幅度   -30.3% -24.7% 

毛利率(%) 39.5% 39.4% 39.6% 39.6% 

变动幅度   0.4% 0.4% 

净利率(%) 21.2% 20.8% 18.56% 20.14% 

变动幅度   -12.4% -3.2% 

数据来源：东方证券研究所 

 

表 2：收入分类预测表 

分产品盈利预测 调整前 调整后 

锂电池设备 2020E 2021E 2020E 2021E 
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销售收入 6435.65  8152.86  4640.83  5799.35  

变动幅度   -27.9% -28.9% 

毛利率 39.5% 39.5% 39.4% 39.4% 

变动幅度   -0.1% -0.1% 

其他     

销售收入 479.29 542.05 862.31 966.83 

变动幅度   79.9% 78.4% 

毛利率 39.4% 38.8% 40.8% 40.5% 

变动幅度   3.6% 4.3% 

销售收入合计 6,914.94 8,694.91 5503.13 6766.19 

变动幅度   -20.4% -22.2% 

综合毛利率 39.5% 39.4% 39.6% 39.6% 

变动幅度   0.4% 0.4% 

数据来源：东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,483 2,070 2,744 3,694 4,875  营业收入 3,890 4,684 5,503 6,766 8,410 

应收票据、账款及款项融资 2,442 2,277 2,541 2,968 3,505  营业成本 2,370 2,842 3,323 4,090 5,088 

预付账款 49 35 39 45 54  营业税金及附加 30 28 33 41 51 

存货 2,413 2,153 2,391 2,796 3,305  营业费用 123 163 187 192 236 

其他 168 997 984 974 966  管理费用及研发费用 515 764 860 1,033 1,273 

流动资产合计 6,556 7,532 8,699 10,478 12,705  财务费用 15 39 33 1 (11) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 35 175 124 95 70 

固定资产 417 465 432 399 366  公允价值变动收益 0 1 2 2 2 

在建工程 121 177 177 178 178  投资净收益 6 21 20 20 20 

无形资产 162 148 132 115 99  其他 162 189 200 200 200 

其他 1,169 1,195 33 33 33  营业利润 969 884 1,165 1,537 1,926 

非流动资产合计 1,869 1,985 774 725 675  营业外收入 11 10 10 10 10 

资产总计 8,426 9,517 9,473 11,203 13,381  营业外支出 142 58 60 60 60 

短期借款 468 299 284 270 256  利润总额 839 836 1,115 1,487 1,876 

应付票据及应付账款 2,341 2,421 2,689 3,145 3,717  所得税 96 70 93 125 157 

其他 1,700 1,449 1,508 1,625 1,781  净利润 742 766 1,022 1,363 1,719 

流动负债合计 4,509 4,168 4,480 5,039 5,754  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 257 119 119 119 119  归属于母公司净利润 742 766 1,022 1,363 1,719 

应付债券 0 677 0 0 0  每股收益（元） 0.84 0.87 1.16 1.55 1.95 

其他 218 268 0 0 0        

非流动负债合计 475 1,064 119 119 119  主要财务比率      

负债合计 4,983 5,233 4,600 5,158 5,873   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

股本 882 881 881 881 881  营业收入 78.7% 20.4% 17.5% 23.0% 24.3% 

资本公积 982 989 1,017 1,017 1,017  营业利润 60.4% -8.8% 31.8% 32.0% 25.3% 

留存收益 1,579 2,098 2,975 4,146 5,609  归属于母公司净利润 38.1% 3.1% 33.4% 33.4% 26.1% 

其他 0 316 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 3,442 4,284 4,874 6,045 7,507  毛利率 39.1% 39.3% 39.6% 39.6% 39.5% 

负债和股东权益总计 8,426 9,517 9,473 11,203 13,381  净利率 19.1% 16.3% 18.6% 20.1% 20.4% 

       ROE 23.9% 19.8% 22.3% 25.0% 25.4% 

现金流量表       ROIC 24.6% 17.4% 20.1% 23.5% 24.1% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 742 766 1,022 1,363 1,719  资产负债率 59.1% 55.0% 48.6% 46.0% 43.9% 

折旧摊销 44 68 50 50 50  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 15 39 33 1 (11)  流动比率 1.45 1.81 1.94 2.08 2.21 

投资损失 (6) (21) (20) (20) (20)  速动比率 0.92 1.28 1.39 1.50 1.60 

营运资金变动 (537) (93) (284) (344) (381)  营运能力      

其它 (306) (218) (75) 93 68  应收账款周转率 4.8 3.7 2.8 3.0 3.1 

经营活动现金流 (48) 541 726 1,142 1,424  存货周转率 1.0 1.2 1.4 1.5 1.6 

资本支出 (259) (133) (0) (0) (0)  总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.7 0.7 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 269 (334) 797 22 22  每股收益 0.84 0.87 1.16 1.55 1.95 

投资活动现金流 10 (466) 797 22 22  每股经营现金流 -0.05 0.61 0.82 1.30 1.62 

债权融资 207 662 (684) (7) (6)  每股净资产 3.91 4.86 5.53 6.86 8.52 

股权融资 19 7 27 0 0  估值比率      

其他 522 (149) (192) (207) (258)  市盈率 54.7 53.0 39.7 29.8 23.6 

筹资活动现金流 748 521 (849) (214) (265)  市净率 11.8 9.5 8.3 6.7 5.4 

汇率变动影响 1 (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 38.6 40.0 31.8 25.0 20.2 

现金净增加额 710 596 674 950 1,181  EV/EBIT 40.3 42.9 33.1 25.8 20.7 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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