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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 3890 5140 6524 7682 

同比增长 78.7% 32.1% 26.9% 17.7% 

净利润(百万元) 742 1128 1473 1724 

同比增长 38.1% 51.9% 30.5% 17.1% 

毛利率 39.1% 39.6% 39.4% 39.2% 

净利润率 19.1% 21.9% 22.6% 22.4% 

净资产收益率（%） 21.6% 25.9% 25.2% 22.8% 

每股收益(元) 0.84 1.28 1.67 1.95 

每股经营现金流(元) -0.05 0.08 1.35 0.96 
 

投资要点   

事件：7 月 12 日，先导智能发布 2019 年中报业绩预告，预计实现归母净利

润 3.60 亿元-4.25 亿元，同比增加 10-30%。 

中报业绩预告符合市场预期，下半年业绩有望加速向好。先导智能 2019 年

Q1 实现归母净利润 1.94 亿元，同比+12.04%，预计 Q2 实现归母净利润

1.66-2.32 亿元，同比增加 7.79%-50.65%。我们预计公司中报业绩增速接近

预告区间中枢，符合市场预期。由于去年上半年新签订单相对平淡，结转为

今年确认收入造成业绩增速一般。我们预计伴随公司订单不断交付，下半年

业绩有望不断加速向好。 

先导智能现已成长为具备全球竞争力的锂电设备龙头。公司产品已经涵盖产

线的 90%以上的关键设备，并可提供整线解决方案。此外，公司是 CATL、BYD

等锂电池龙头生产商的主要供应商，并开拓进入松下、LG、三星、特斯拉等

全球一线锂电企业，未来有望充分受益全球一线锂电企业产能扩建。 

新能源车 7 月为产销底与政策底，8 月有望企稳回升。考虑到今年补贴政策

切换时间为 6.26，靠近月末，抢装的效应依旧存在。根据我们部分草根调研

数据反馈，7 月排产改善不明显，下游需求有所弱化。但 7 月国内大多地区

开始切换成国六，燃油车优惠幅度减少，分流新能源车需求弱化，我们预计

8月新能源车产销有望企稳回升。预计全年产销 165 万辆，同比+30%，下半

年产销有望前低后高。动力电池需求 80GWh，同比+40%。此外，近日双积

分修正案（征求意见稿）落地，利好新能源汽车行业长久发展。同时建议关

注近期北京地区新能源指标增量投放的政策、大气污染重点防治区地方政府

对公共领域车辆电动化的配套政策落地。 
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2019H1 行业新签订单同比略增，三四季度订单旺季值得期待。根据产业链调研，

2019 年由于新能源汽车补贴政策下滑幅度超预期，原本要在二季度落地的一些电

池厂招标项目，目前有所延缓。此外，年初某些已签订的订单，电池厂也要求设

备厂商暂缓交付。但值得关注的是，一季度以蜂巢能源、万向、欣旺达、亿纬锂

能为代表的二线的锂电厂商产能扩建招标保持较为积极态势。并且，目前行业积

极的边际变化在于，从 5 月中旬已经有大的电池厂开始进行技术标的交流，从往

常招标进度来看，技术标之后的一个季度往往是订单落地的时间点。我们判断全

年锂电新签订单有望保持前低后高的态势，三四季度订单旺季值得期待。根据我

们的产业链调研，先导智能上半年新签订单进展顺利，国内外重点客户均有突破，

下半年订单落地奠定未来业绩持续增长。 

先导智能综合实力突出，与竞争对手差距持续拉大。根据我们产业链调研，先导

智能现已发展为全球锂电设备产能最大的供应商，具备与国际竞争对手比肩的技

术实力，与国内的竞争对手的技术优势持续放大。目前不论方形、圆柱、软包等

技术路线，均可提供整线设备供应，并将产品打入国内外一线锂电客户，产品走

出海外。此外，公司在燃料电池、固态电池等已经有成熟产品，并实现对下游客

户销售，新技术新产品储备充足。 

盈利预测：公司在手订单充足，有望受益锂电自动化行业高景气度，产品市占率

持续提升。此外，公司 3C 检测、激光设备等新产品有望进一步打开公司成长空

间。我们维持公司盈利预测，考虑公司股本变动，预计公司 19-21 年 EPS 分别

为 1.28/1.67/1.95 元，对应 7 月 12 日收盘价 PE 为 26x/20x/17x，维持“审慎增持”

评级。 

风险提示：宏观政策发生重大变化的风险，锂电企业扩产不及预期，行业竞争加

剧的风险。 
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表、先导智能分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

＄fjdyjdb|分季度业绩对比＄ 报告期 18-1Q 18-2Q 18-3Q 18-4Q 19-1Q QOQ 2017-12 2018-12 YOY 

营业收入 657 784 1256 1194 843.6 28.5% 2177 3890 78.7% 

营业成本 380 501 816 673 461.1 21.3% 1281 2370 85.0% 

毛利 277 283 440 521 382.6 38.3% 896 1520 69.8% 

销售费用 16 22 45 40 22.9 46.7% 84 123 46.5% 

管理费用 32 133 158 -91 70.0 121.3% 128 232 80.8% 

财务费用 -2 2 8 7 12.4 - -6 15 - 

资产减值 3 14 -12 29 5.3 71.3% 46 35 -23.6% 

公允价值 0 0 0 0 0 - 0 0 - 

投资收益 2 1 1 2 1.1 -51.3% 9 6 -30.1% 

营业利润 202 176 257 334 223.2 10.6% 604 969 60.4% 

利润总额 204 179 260 197 226.4 11.2% 623 839 34.7% 

净利润 173 154 220 195 193.9 12.0% 538 742 38.1% 

EPS 0.196 0.174 0.250 0.222 0.220 12.0% 0.610 0.842 38.1% 

          

销售费用率 2.4% 2.9% 3.6% 3.3% 2.7% 0.3% 3.9% 3.2% -0.7% 

管理费用率 4.8% 17.0% 12.6% -7.6% 8.3% 3.5% 5.9% 6.0% 0.1% 

财务费用率 -0.3% 0.2% 0.7% 0.6% 1.5% 1.8% -0.3% 0.4% 0.7% 

所得税率 15.0% 14.0% 15.2% 0.7% 14.3% -0.7% 13.7% 11.5% -2.2% 

          

毛利率 42.1% 36.1% 35.0% 43.7% 45.4% 3.2% 41.1% 39.1% -2.1% 

净利润率 26.4% 19.6% 17.5% 16.4% 23.0% -3.4% 24.7% 19.1% -5.6% 
 

资料来源：天软投资系统 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表 

  
单位:百万元 

 

利润表 

  
单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 
 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 6556  8529  11873  13171  
 

营业收入 3890  5140  6524  7682  

货币资金 1483  1483  1483  1483  
 

营业成本 2370  3104  3955  4673  

交易性金融资产 0  0  0  0  
 

营业税金及附加 30  47  55  65  

应收账款 710  1336  1957  1613  
 

销售费用 123  216  258  300  

其他应收款 28  32  46  53  
 

管理费用 232  324  391  461  

存货 2413  4036  6209  7943  
 

财务费用 15  30  92  135  

非流动资产 1869  2817  3727  4573  
 

资产减值损失 35  60  45  28  

可供出售金融资产 0  0  0  0  
 

公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0  
 

投资收益 6  14  15  12  

投资性房地产 0  0  0  0  
 

营业利润 969  1372  1743  2032  

固定资产 417  674  1461  2880  
 

营业外收入 11  0  0  0  

在建工程 121  826  959  378  
 

营业外支出 142  65  36  34  

油气资产 0  0  0  0  
 

利润总额 839  1307  1707  1998  

无形资产 162  178  176  184  
 

所得税  96  179  234  274  

资产总计 8426  11346  15601  17744  
 

净利润  742  1128  1473  1724  

流动负债 4509  6726  9465  9792  
 

少数股东损益 0  0  0  0  

短期借款 468  1664  1562  1757  
 

归属母公司净利润 742  1128  1473  1724  

应付票据 0  0  0  0  
 

EPS(元) 0.84  1.28  1.67  1.95  

应付账款 2341  1242  3720  3627  
      其他 1700  3820  4183  4408  
 

主要财务比率 

    非流动负债 475  257  299  392  
 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

长期借款 257  257  257  357  
 

成长性 

    其他 218  0  43  35  
 

营业收入增长率 78.7% 32.1% 26.9% 17.7% 

负债合计 4983  6982  9764  10184  
 

营业利润增长率 60.4% 41.5% 27.0% 16.6% 

股本 882  884  884  884  
 

净利润增长率 38.1% 51.9% 30.5% 17.1% 

资本公积 1019  1019  1019  1019  
 

 
    未分配利润 1430  2229  3608  5215  

 

盈利能力 

    少数股东权益 0  0  0  0  
 

毛利率 39.1% 39.6% 39.4% 39.2% 

股东权益合计 3442  4364  5837  7561  
 

净利率 19.1% 21.9% 22.6% 22.4% 

负债及权益合计 8426  11346  15601  17744  
 

ROE 21.6% 25.9% 25.2% 22.8% 

      
 

    现金流量表 

  
单位:百万元 

 

偿债能力 

    会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 
 

资产负债率 59.1% 61.5% 62.6% 57.4% 

净利润 742  1128  1473  1724  
 

流动比率 1.45  1.27  1.25  1.35  

折旧和摊销 45  51  92  176  
 

速动比率 0.92  0.67  0.60  0.53  

资产减值准备 31  -118  2  1  
 

 
    无形资产摊销 20  12  14  13  

 

营运能力 

    公允价值变动损失 0  0  0  0  
 

资产周转率 51.6% 52.0% 48.4% 46.1% 

财务费用 22  30  92  135  
 

应收帐款周转率 432.8% 477.3% 396.2% 430.3% 

投资损失 -6  -14  -15  -12  
 

 
    少数股东损益 0  0  0  0  

 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 -848  -960  -504  -1167  
 

每股收益 0.84  1.28  1.67  1.95  
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经营活动产生现金流量 -48  75  1192  848  
 

每股经营现金 -0.05  0.08  1.35  0.96  

投资活动产生现金流量 10  -1014  -997  -1008  
 

每股净资产 3.89  4.93  6.60  8.55  

融资活动产生现金流量 748  939  -194  160  
 

 
    现金净变动 710  0  0  0  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 435  1483  1483  1483  
 

PE 39.4  25.9  19.8  17.0  

现金的期末余额 1146  1483  1483  1483  
 

PB 8.5  6.7  5.0  3.9  
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