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[Table_Stock]  

 

300450.SZ 

买入 
原评级: 买入 

市场价格:人民币 33.63 

板块评级:强于大市 
 

本报告要点 

 业绩稳增长，符合预期。  
[Table_PicQuote]  
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先导智能 深圳成指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 17.5 1.8 7.8 24.2 

相对深证成指 (8.1) 4.3 10.6 22.4 

 
 

发行股数 (百万) 882 

流通股 (%) 96 

总市值 (人民币 百万) 29,647 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 245 

净负债比率 (%)(2019E) 净现金 

主要股东(%)  

拉萨欣导创业投资有限公司 31 

资料来源：公司公告，聚源，中银国际证券 

以 2019年 8月 12 日收市价为标准 
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具备证券投资咨询业务资格 
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[Table_Titl e]  

先导智能 

业绩符合预期，持续受益动力电池二次扩产潮 
 
[Table_Summar y]  先导智能发布 2019 年中报，实现收入 18.61 亿元，同比增加 29.22%，归
母净利润 3.93 亿元，同比增长 20.16%，落入此前业绩预告区间中位数。当
前时点，下游动力电池或将迎来第二轮扩产潮，行业景气度在提高，公司海
内外订单均在突破。我们根据中报业绩，微调盈利预测，预计 2019/20 年的
利润预测分别为 10.57 亿元和 13.55 亿元，对应 19/20 年 PE 估值为 28/22
倍，维持买入评级。 
支撑评级的要点 
 中报业绩稳步增长，符合预期。公司 2019 年 H1 实现营业收入 18.61 亿元

（yoy29.2%），增速与 Q1环比基本持平；归母净利润 3.93亿元（yoy20.16%），
增速环比有所提升。公司业绩稳步增长，符合预期，因为公司订单转化
周期在 1年-1.5年，由此回溯 2017Q4到 2018Q1期间，动力电池行业景气
度低谷，下游资本开支减少，公司当期订单减少所致，我们预计下半年
业绩或将释放，全年业绩高增确定性强。 

 锂电设备龙头，竞争优势明显，毛利率、净利率恢复高位。在动力电池单
位 Gwh的设备投资额逐年减少的背景下，公司产品毛利率和净利率恢复至
高位，主要原因包括：1）公司产品技术领先，竞争优势明显，议价能力
凸显；2）公司通过提高产品技术和效率，为客户创造超额价值，减少产
品价格的直接下降风险。公司 2019年 H1毛利率达到 43.1%，显著高于 2018
年 39.1%的水平（格力智能订单影响），但 H1毛利率环比下降 2.2个 pct，
主要由于设备不同批次产品带来的毛利率正常波动，公司设备平均毛利率
水平在 40%-45%之间，高于行业平均，体现竞争力和溢价能力。 

 管理费用率（含研发费用）前高后低，现金流大幅改善。公司 2019 年
H1管理费用率 6.8%，研发费用率为 11.3%，同比均有所提高，主要原因
是：1）研发人员同比增加；2）股权激励费用增加；3）锂电整线设备研
发投入增加；4）光伏、汽车行业新产品研发投入增加。 

 2019 年 H1 预收款和存货同比微降，但在手订单仍环比提升。公司 2019
年 H1 预收款项 12.41 亿元，同比减少 10.1%，主要原因是存在某客户应
收款和预付款冲抵现象。存货 25.59亿元，同比小幅减少 4%，主要原因
是存货周转率在提高。我们根据预收账款和存货，以及公司收款节奏估
算，截至 2019 年 H1 末，公司在手订单保持在 45-50 亿元（含税），相比
2018年末订单有所提高，预计将于 2019H2和 2020年释放。 

 公司进入全球主要动力电池龙头供应商体系，海外客户拓展值得期待。
当前下游动力电池厂商正面临二次扩产潮，同时涌入新进入者。传统主
流客户包括：国内 CATL、BYD、中航锂电，国外松下、LG化学、SKI、Northvolt
等海外龙头均宣布各自扩产规划，新进入者包括万向、蜂巢等厂商也在
积极加入。由此我们认为伴随 2019-2020年下游景气度提高，公司未来两
年新签订单有望快速增长。我们测算公司 2019年 H1新签订单在 25-30亿
元，同时我们结合下游客户扩产节奏判断，认为公司 2019 年全年新签订
单有望达到 60-70亿元，同比增长 40-50%，贡献未来业绩增长。 

估值 
 根据中报，我们小幅下调盈利预测，预计 2019/20 年净利润分别为 10.57

亿元和 13.55亿元，对应 19/20 年 PE估值为 28/22 倍，维持买入评级。 
评级面临的主要风险 
 新能源汽车销量不及预期，下游动力电池扩产节奏和力度不及预期。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31 日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

销售收入 (人民币 百万) 2,177 3,890 4,683 5,858 7,004 

变动 (%) 102 79 20 25 20 

净利润 (人民币 百万) 537 742 1,057 1,355 1,671 

全面摊薄每股收益 (人民币) 1.221 0.842 1.198 1.535 1.894 

变动 (%) 71.4 (31.0) 42.2 28.1 23.4 

原先预测每股收益(人民币) 1.221 0.842 1.262 1.763 2.043 

变动 (%)   (5.07) (12.93) (7.29) 

全面摊薄市盈率(倍) 27.5 39.9 28.1 21.9 17.8 

价格/每股现金流量(倍) 478.4 (618.1) (147.2) 15.2 28.0 

每股现金流量 (人民币) 0.07 (0.05) (0.23) 2.21 1.20 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 55.5 25.3 23.7 17.6 14.0 

每股股息 (人民币) 0.230 0.036 0.359 0.461 0.568 

股息率(%) 0.7 0.1 1.1 1.4 1.7 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 

mailto:xiang.chen@bocichina.com
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图表 1. 业绩摘要 

(人民币，百万) 2017 年 H1 2018 年 H1 2019 年 H1 同比增速(%) 

营业收入 622.63 1,440.29 1,861.19 29.22 

营业成本 344.91 881.17 1,058.91 20.17 

毛利润 277.72 559.13 802.27 43.49 

税金及附加 6.81 9.38 18.85 100.95 

销售费用 16.38 38.01 58.88 54.90 

管理费用 82.72 164.77 127.40 (22.68) 

研发费用 0.00 0.00 211.65 NA 

财务费用 (0.89) (0.02) 18.20 NA 

资产减值 3.13 17.54 16.21 (7.56) 

投资收益 2.89 3.57 4.26 19.16 

营业外收入 19.20 4.38 7.36 68.04 

营业外支出 0.40 0.25 0.35 41.50 

利润总额 210.07 382.44 457.48 19.62 

所得税 31.08 55.55 64.68 16.44 

净利润 178.98 326.89 392.80 20.16 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 NA 

归母净利润 178.98 326.89 392.80 20.16 

基本每股收益(元) 0.44 0.37 0.45 19.98 

毛利率(%) 44.60 38.82 43.11 提高 4.29ppt 

净利率(%) 28.75 22.70 21.10 减少 1.59ppt 

资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 2. 公司 2019 年 H1 收入同比增长 29.22% 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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图表 3. 公司 2019 年 H1 归母净利润同比增长 20.16% 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 4. 公司毛利率和净利率恢复性提升，维持高位 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

图表 5. 公司三费费率变化，研发费用率显著提升 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E     

销售收入 2,177 3,890 4,683 5,858 7,004     

销售成本 (1,301) (2,400) (2,691) (3,415) (4,084)     

经营费用 (355) (350) (741) (837) (928)     

息税折旧前利润 521 1,140 1,252 1,606 1,993     

折旧及摊销 (26) (40) (54) (85) (143)     

经营利润 (息税前利润) 494 1,100 1,198 1,521 1,849 

净利息收入/(费用) 6 (15) (16) (10) 20 

其他收益/(损失) 28 (124) 18 18 18 

税前利润 528 961 1,200 1,529 1,887 

所得税 (85) (96) (144) (176) (217) 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

净利润 537 742 1,057 1,355 1,671 

核心净利润 445 851 1,057 1,355 1,671 

每股收益 (人民币) 1.221 0.842 1.198 1.535 1.894 

核心每股收益 (人民币) 1.012 0.966 1.199 1.537 1.895 

每股股息 (人民币) 0.230 0.036 0.359 0.461 0.568 

收入增长(%) 102 79 20 25 20 

息税前利润增长(%) 90 123 9 27 22 

息税折旧前利润增长(%) 87 119 10 28 24 

每股收益增长(%) 71 (31) 42 28 23 

核心每股收益增长(%) 38 (5) 24 28 23 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 1,140 1,624 1,926 2,374 2,811 

应收帐款 1,268 2,470 2,903 3,655 3,992 

库存 2,559 2,413 4,301 4,033 5,507 

其他流动资产 79 49 90 108 114 

流动资产总计 5,046 6,556 9,220 10,171 12,424 

固定资产 305 538 716 909 1,021 

无形资产 165 162 147 132 117 

其他长期资产 15 43 43 43 43 

长期资产总计 484 744 907 1,084 1,181 

总资产 6,651 8,426 11,247 12,370 14,715 

应付帐款 1,837 2,341 2,654 3,692 3,734 

短期债务 50 468 1,139 920 1,011 

其他流动负债 1,821 1,700 2,517 2,454 3,481 

流动负债总计 3,708 4,509 6,310 7,066 8,226 

长期借款 70 257 614 0 0 

其他长期负债 90 218 105 138 153 

股本 440 882 882 882 882 

储备 2,342 2,598 3,337 4,285 5,454 

股东权益 2,782 3,480 4,219 5,166 6,335 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

总负债及权益 6,651 8,426 11,247 12,370 14,715 

每股帐面价值 (人民币) 6.32 3.95 4.79 5.86 7.19 

每股有形资产 (人民币) 5.95 3.76 4.62 5.71 7.05 

每股净负债/(现金)(人民币) (1.70) (0.86) (0.04) (1.49) (1.88) 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 528 961 1,200 1,529 1,887 

折旧与摊销 26 40 54 85 143 

净利息费用 (6) 15 16 10 (20) 

运营资本变动 402 (999) 676 198 724 

税金 10 (218) (144) (176) (217) 

其他经营现金流 (929) 153 (2,003) 300 (1,459) 

经营活动产生的现金流 31 (48) (201) 1,946 1,059 

购买固定资产净值 58 (3) 217 262 240 

投资减少/增加 (1,083) 6 6 6 6 

其他投资现金流 680 6 (433) (525) (479) 

投资活动产生的现金流 (345) 10 (210) (256) (233) 

净增权益 (101) (32) (317) (406) (501) 

净增债务 120 623 1,010 (826) 93 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 626 130 (31) (113) (202) 

融资活动产生的现金流 645 748 714 (1,242) (388) 

现金变动 331 710 303 448 437 

期初现金 213 867 1,483 1,786 2,234 

公司自由现金流 (314) (38) (412) 1,690 825 

权益自由现金流 (200) 600 614 874 899 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 23.9 29.3 26.7 27.4 28.4 

息税前利润率(%) 22.7 28.3 25.6 26.0 26.4 

税前利润率(%) 24.2 24.7 25.6 26.1 26.9 

净利率(%) 24.7 19.1 22.6 23.1 23.9 

流动性      

流动比率(倍) 1.4 1.5 1.5 1.4 1.5 

利息覆盖率(倍) n.a. 72.8 75.5 152.3 n.a. 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 0.7 0.9 0.8 0.9 0.8 

估值      

市盈率 (倍) 27.5 39.9 28.1 21.9 17.8 

核心业务市盈率(倍) 33.2 34.8 28.0 21.9 17.7 

市净率 (倍) 5.3 8.5 7.0 5.7 4.7 

价格/现金流 (倍) 478.4 (618.1) (147.2) 15.2 28.0 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 55.5 25.3 23.7 17.6 14.0 

周转率      

存货周转天数 502.8 378.1 455.4 445.4 426.3 

应收帐款周转天数 152.9 175.4 209.4 204.3 199.2 

应付帐款周转天数 207.2 196.0 194.6 197.7 193.5 

回报率      

股息支付率(%) 18.8 4.3 30.0 30.0 30.0 

净资产收益率 (%) 28.8 23.7 27.5 28.9 29.1 

资产收益率 (%) 9.1 13.1 10.7 11.4 12.1 

已运用资本收益率(%) 7.0 5.2 5.2 5.6 6.2 

资料来源：公司公告，中银国际证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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