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1《先导智能(300450,买入): 19H1 盈利增长

20%，符合预期》2019.08 

2《先导智能(300450,买入): 中报业绩预告符

合预期，看好长期发展前景》2019.07 

3《先导智能(300450,买入): CATL 欧洲扩产，

龙头厂商有望受益》2019.06  
 

 

 

资料来源：Wind 

 业绩增速探底，研发投入加大 
先导智能(300450) 
短期业绩或探底，研发投入加大 

公司发布 2019 年三季报，1-9 月实现营收 32.16 亿元/+19.3%，归母净利润
6.35 亿元/+16.1%，扣非后 6.21 亿元/+14.7%，业绩符合预期。短期业绩或
继续探底，利润率与经营现金流改善。在手订单较为充足，但新订单增速趋
缓。看好新能源汽车全球化发展趋势，高端设备供应商具备中长期发展空间。
考虑到锂电池产业链进入调整期以及公司加大研发投入，调整盈利预测，预
计 19-21 年 EPS 为 1.08/1.46/1.69 元，PE 为 31.0/22.9/19.8x。给予 20 年
PE 估值 25x~27x，对应目标价 36.53~39.45 元，维持“买入”评级。 

 

Q3 收入低速增长，利润率与经营现金流改善 

公司在 19Q3 单季度实现营收 13.55 亿元/+7.9%，收入增速接近 18Q4 的低
点。结合 19 年 6 月末待验收订单（即发出商品）与验收周期判断，我们预计
Q4 单季度收入增速或仍将低位徘徊。1-9 月，公司毛利率为 41.3%，同比提
升 4.2 pct，公司对产品质量和成本均有较好的把控能力；公司经营性现金净
流入 3.32 亿元，同比大幅改善，得益于年初在手的商业承兑汇票陆续兑付。 

 

在手订单较为充足，但新订单增速趋缓 

19 年 6 月末，公司在手订单合计 54 亿元，考虑到 Q3 验收进度，我们预计公
司在手订单仍较为充足。但 19 年新能源车需求低迷，导致动力电池行业招标
趋缓，公司新订单增速亦有所下行。19 年 9 月末，公司存货和预收款分别为
24.23 亿元和 12.51 亿元，自 18 年末以来连续 4 个季度期末值变化较小。 

 

进入海外开拓关键期，加大研发与产能投入 

公司处于海外订单开拓关键期，已进入特斯拉全球供应体系和锁定欧洲市
场关键客户 Northvolt。19 年 1-9 月公司研发费用达到 3.56 亿元/+102%，
占收入比例为 11%/+4.52 pct，研发投向包括锂电池制造（涂布/叠片/整线）、
光伏叠瓦与燃料电池产线。公司拟募投 9.54 亿元扩大产能和提升高精度零
部件生产能力，未来或减少外协，匹配高端客户的定制化与保密需求。 

 

调整盈利预测，维持“买入”评级 

考虑到锂电池产业链进入调整期以及公司加大研发投入，调整 19-21 年盈
利预测：预计 19-21 年营业收入为 46.0/60.0/66.0 亿元，归母净利润为
9.50/12.88/14.87亿元，对应EPS为1.08/1.46/1.69元（下调10%/8%/7%），
PE 为 31.0/22.9/19.8x。我们看好新能源汽车全球化发展趋势，高端设备
供应商具备中长期空间。公司短期业绩承压，中长期成长逻辑未变。公司
作为设备领域龙头公司，产品质量与市场份额领先，仍有望保持估值溢价。
可比公司 20 年 PE 均值为 18.8x，给予公司 20 年 PE 估值 25x~27x，对应
目标价 36.53~39.45 元。维持“买入”评级。 

 

风险提示：动力电池扩产不及预期；订单中标体量不及预期；订单验收进
度严重滞后；应收账款回收不及时导致坏账。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 881.58 

流通 A 股 (百万股) 847.89 

52 周内股价区间 (元) 23.37-38.78 

总市值 (百万元) 29,480 

总资产 (百万元) 8,434 

每股净资产 (元) 4.37  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 2,177 3,890 4,600 6,000 6,600 

+/-%  101.75 78.70 18.25 30.43 10.00 

归属母公司净利润 (百万元) 537.50 742.44 950.04 1,288 1,487 

+/-%  84.93 38.13 27.96 35.59 15.40 

EPS (元，最新摊薄) 0.61 0.84 1.08 1.46 1.69 

PE (倍) 54.85 39.71 31.03 22.89 19.83  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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经营指标概览 

 

图表1： 2019 年 1-9 月实现营业收入 32.17 亿元/+19.3%  图表2： 2019 年 1-9 月归母净利润 6.35 亿元/+16.1% 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表3： 2019 年 1-9 月研发支出 3.56 亿元，占收入比例达到 11.06%  图表4： 2019 年 1-9 月毛利率为 41.28%，净利率为 19.75% 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表5： 存货和预收款自 18 年末以来连续 4 个季度期末值变化较小  图表6： 2019 年 1-9 月经营活动现金净流入 3.32 亿元 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测调整明细 

 

图表7： 盈利预测调整明细 

 

新预测值 调整幅度 调整原因 

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

营业收入(百万元) 4,600 6,000 6,600 -9.04% -1.12% -1.12% 1）新能源车产业链进入调整期，动力电池

扩产放缓，新增设备订单增速放缓，对 19

年收入有较大影响；2）国产龙头出海与外

资入华均有新产能增量，但时间点或延后，

对 20-21 年收入增速影响较小 

毛利率(%) 40.0% 40.5% 41.0% 0.00 0.00 0.00 公司保持较高竞争力和成本把控能力，提

升核心零部件自供能力，毛利率有望维持

稳定或稳中有升 

净利率(%) 20.7% 21.5% 22.5% -0.20 -1.60 -1.40 研发投入加大，销售与管理费用把控严格，

整体费用率略有提升 

归母净利润(百万元) 950 1,288 1,487 -10.04% -8.13% -6.77%  

注：比率指标调整幅度的单位为”pct” 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

可比公司估值 

 

图表8： 可比公司估值（数据日期为 2019 年 10 月 28 日） 

       PE(x) PB(x) 

代码 名称 预测来源 市值(亿元) 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

300457 赢合科技 Wind 一致预期 99.30 30.60 24.31 19.73 16.02 3.35 3.05 2.67 2.27 

300340 科恒股份 Wind 一致预期 26.71 49.93 32.97 20.70 14.84 1.86 1.74 1.61 1.45 

603659 璞泰来 Wind 一致预期 223.00 37.53 30.02 22.51 17.93 7.67 6.30 5.14 4.17 

300648 星云股份 Wind 一致预期 22.42 109.29 20.20 12.05 9.88 4.23 3.50 2.73 2.15 

 平均数  92.86 56.84 26.88 18.75 14.67 4.28 3.65 3.04 2.51 

300450 先导智能 华泰证券 294.80 39.71 31.03 22.89 19.83 8.56 7.05 5.58 4.53 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表9： 先导智能历史 PE-Bands  图表10： 先导智能历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 5,046 6,556 7,090 8,949 9,530 

现金 866.79 1,483 1,269 1,542 2,182 

应收账款 896.76 709.91 1,117 1,310 1,359 

其他应收账款 17.94 27.80 33.01 41.99 46.58 

预付账款 78.89 49.44 55.20 71.40 77.88 

存货 2,559 2,413 3,096 4,044 3,744 

其他流动资产 626.49 1,873 1,520 1,940 2,120 

非流动资产 1,605 1,869 2,076 2,471 2,747 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 208.92 417.01 543.42 774.35 995.49 

无形资产 164.97 162.06 210.06 258.06 306.06 

其他非流动资产 1,231 1,290 1,323 1,439 1,445 

资产总计 6,651 8,426 9,167 11,421 12,277 

流动负债 3,708 4,509 4,648 5,851 5,557 

短期借款 50.00 468.08 500.00 600.00 600.00 

应付账款 1,837 1,169 1,242 1,607 1,363 

其他流动负债 1,821 2,871 2,906 3,645 3,594 

非流动负债 160.31 474.70 335.44 288.46 210.20 

长期借款 70.00 256.60 136.60 76.60 0.60 

其他非流动负债 90.31 218.10 198.84 211.86 209.60 

负债合计 3,869 4,983 4,984 6,140 5,767 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 440.14 881.66 881.66 881.66 881.66 

资本公积 1,405 1,019 1,019 1,019 1,019 

留存公积 937.61 1,579 2,282 3,380 4,609 

归属母公司股东权益 2,782 3,442 4,183 5,281 6,510 

负债和股东权益 6,651 8,426 9,167 11,421 12,277  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2,177 3,890 4,600 6,000 6,600 

营业成本 1,281 2,370 2,760 3,570 3,894 

营业税金及附加 20.22 30.27 36.80 48.00 52.80 

营业费用 84.10 123.21 142.60 186.00 204.60 

管理费用 128.09 231.61 262.20 342.00 376.20 

财务费用 (5.81) 15.11 (4.01) (7.34) (27.83) 

资产减值损失 45.96 35.12 40.00 40.00 40.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 9.05 6.33 9.05 9.05 9.05 

营业利润 604.22 969.42 1,067 1,447 1,670 

营业外收入 29.58 11.44 0.00 0.00 0.00 

营业外支出 11.11 142.09 0.00 0.00 0.00 

利润总额 622.69 838.78 1,067 1,447 1,670 

所得税 85.19 96.33 117.42 159.21 183.73 

净利润 537.50 742.44 950.04 1,288 1,487 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 537.50 742.44 950.04 1,288 1,487 

EBITDA 628.87 1,029 1,114 1,505 1,727 

EPS (元，基本) 1.22 0.84 1.08 1.46 1.69  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 101.75 78.70 18.25 30.43 10.00 

营业利润 124.25 60.44 10.11 35.59 15.40 

归属母公司净利润 84.93 38.13 27.96 35.59 15.40 

获利能力 (%)      

毛利率 41.14 39.08 40.00 40.50 41.00 

净利率 24.69 19.09 20.65 21.47 22.52 

ROE 19.32 21.57 22.71 24.39 22.83 

ROIC 24.24 31.51 26.35 28.69 29.39 

偿债能力      

资产负债率 (%) 58.17 59.14 54.37 53.76 46.97 

净负债比率 (%) 3.10 14.91 12.77 11.02 10.41 

流动比率 1.36 1.45 1.53 1.53 1.72 

速动比率 0.67 0.92 0.86 0.84 1.04 

营运能力      

总资产周转率 0.48 0.52 0.52 0.58 0.56 

应收账款周转率 3.62 4.33 4.50 4.50 4.50 

应付账款周转率 1.21 1.58 2.29 2.51 2.62 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.61 0.84 1.08 1.46 1.69 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.04 (0.05) 0.40 0.99 1.48 

每股净资产(最新摊薄) 3.16 3.90 4.74 5.99 7.38 

估值比率      

PE (倍) 54.85 39.71 31.03 22.89 19.83 

PB (倍) 10.60 8.56 7.05 5.58 4.53 

EV_EBITDA (倍) 45.70 27.93 25.81 19.09 16.64  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 30.94 (47.97) 354.77 870.32 1,301 

净利润 537.50 742.44 950.04 1,288 1,487 

折旧摊销 30.46 44.60 50.22 65.39 85.02 

财务费用 (5.81) 15.11 (4.01) (7.34) (27.83) 

投资损失 (9.05) (6.33) (9.05) (9.05) (9.05) 

营运资金变动 (560.36) (847.79) (607.88) (499.70) (236.66) 

其他经营现金 38.20 3.99 (24.54) 32.85 2.94 

投资活动现金 (344.86) 9.91 (254.95) (454.95) (354.95) 

资本支出 45.35 76.35 200.00 400.00 300.00 

长期投资 24.10 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (275.41) 86.26 (54.95) (54.95) (54.95) 

筹资活动现金 645.25 747.73 (313.86) (142.67) (305.81) 

短期借款 50.00 418.08 31.92 100.00 0.00 

长期借款 70.00 186.60 (120.00) (60.00) (76.00) 

普通股增加 32.14 441.52 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 1,322 (385.42) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (828.63) 86.94 (225.78) (182.67) (229.81) 

现金净增加额 331.33 710.32 (214.04) 272.70 640.20  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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