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市场数据(2022-09-13) 

收盘价(元) 54.63 

一年内最高/最低(元) 87.29/38.88 

沪深 300 指数 4,111.11 

市净率(倍) 8.96 

流通市值(亿元) 793.11 
  

基础数据(2022-06-30) 

每股净资产(元) 6.09 

每股经营现金流(元) 0.66 

毛利率(%) 34.25 

净资产收益率_摊薄(%) 8.53 

资产负债率(%) 66.51 

总股本/流通股(万股) 156,375.67/145,179.1

2 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券  

相关报告 

《先导智能(300450)年报点评：业绩高增长、

新签订单饱满，海外业务拓展打造全球锂电设

备龙头》 2022-05-26 
 

 
 

联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2022 年 09 月 14 日 

投资要点： 

先导智能公司 2022 年上半年营业收入 54.49 亿元，同比增长 66.74%；归

属于上市公司股东的净利润 8.12 亿元，同比增长 62.11%。 

⚫ 2022 年中报锂电设备增长 63.68%，智能物流系统增长 433% 

受益下游动力电池企业扩产加速，2022 年中报业绩高速增长。 

2022Q1、Q2 公司营业收入分别为 29.26 亿、25.23 亿，分别同比增长

142.41%、22.42%；归母净利润分别为 3.46 亿、4.67 亿，分别同比增长

72.5%、55.17%。 

2022H1 公司营业收入结构中，锂电设备营业收入 37.96 亿元，同比增长

63.68%，占主营业务收入比例为 69.66%；智能物流系统营业收入 9.65 亿

元，同比增长 433%，占主营业务收入比例为 17.71%。 

⚫ 产品结构变化公司毛利率略有下降，存货、合同负债大幅增长需求

旺盛 

2022H1 公司整体销售毛利率 34.25%，同比略有下滑 3.9 个 pct，主要原

因是受低毛利率的智能物流系统营业收入增长较快，产品结构变化导致。 

公司整体净利率 14.91%，同比下降 0.42pct。 

2022H1 公司加权 ROE 为 8.22%，比去年下跌 0.33pct。 

2022H1 公司主营产品中，锂电设备毛利率 37.07%，同比上升了 1.32pct；

智能物流系统毛利率 17.57%，相对毛利率较低。 

2022H1 公司存货同比增长 82.23%，合同负债同比增长 164.52%，表明

公司需求旺盛，订单饱满。 

⚫ 2022 年新签订单 155 亿增长 67.84%，公司国际化、平台化战略助

力拓宽天花板 

公司已与诸多国内外龙头企业建立了长期的战略合作关系。2020 年 9

月公司定增募资 25 亿元，宁德时代全额认购，约占发行后总股本的

7.3%，增发完成后成为公司第三大股东，宁德时代战略入股实现深度

捆绑。受益动力电池行业的高速发展，公司 2022H1 新签订单金额 155 

亿元，同比增长 67.84%，为公司未来业绩的持续快速增长奠定基础。 

公司 2021 年国外收入达到 14.78 亿元，占营业收入 14.74%。2022H1 公

司国外收入达 10.37 亿，国外业务占比继续提升到 19.03%。公司是国内

装备企业中最早进行国际化布局的公司之一，目前已在美国、德国、瑞典、
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日韩等地设立分/子公司。2022 年上半年公司陆续取得 ACC 14GW 和德国

大众 20GW 锂电设备订单，与宝丰昱能签约 20GW 储能整线订单。未来，

海外业务将是未来公司业务的重要增量来源。 

公司国内外业务并举，内部绑定行业头部企业，对外跟随巨头出海，并切

入全球主要市场，未来有望拓展为世界级锂电设备龙头。 

公司在锂电设备深耕的同时，也在积极拓展平台化战略。除锂电池智能装

备和光伏智能装备业务外，公司近几年布局了 3C 智能装备、智能物流系

统、汽车智能产线、氢能装备、激光精密加工装备等新业务，经过几年发

展，该等业务目前已处于行业领先水平，平台型公司具有较强的竞争优势。 

公司通过国际化、平台化战略，不断拓宽天花板，打造深厚的护城河。 

⚫ 盈利预测与估值 

鉴于公司是国产锂电设备绝对龙头，绑定国内头部企业，积极往国外动力

电池企业拓展，逐步进入更广阔的海外市场，受益国内外动力电池企业大

幅扩产景气度高。同时切入智能物流、光伏设备、3C 设备、氢能设备等其

他领域，不断突破和延伸公司业务边界。我们预测公司 2022 年-2024 年营

业收入分别为 164.63 亿、223.37 亿、278.74 亿，归母净利润分别为 26.03

亿、35.91 亿、45.64 亿，对应的 PE 分别为 32.82X、23.79X、18.72X，

继续维持“买入”评级。 

风险提示：1：宏观经济不及预期；2：下游需求不及预期；3：原材

料价格上涨，毛利率下滑；4：海外业务拓展不及预期。 

 

 
 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 5858 10037 16463 22337 27874 

   增长比率（%） 25.07% 71.32% 64.03% 35.68% 24.79% 

净利润（百万元） 768 1585 2603 3591 4564 

   增长比率（%） 0.25% 106.47% 64.27% 37.94% 27.09% 

每股收益(元) 0.49 1.01 1.66 2.30 2.92 

市盈率(倍) 111.31 53.91 32.82 23.79 18.72 

资料来源：聚源数据、中原证券 
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图 1：公司营业收入（百万元）  图 2：公司归母净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 

 

 

图 3：单季度公司营业收入（百万元）  图 4：单季度公司归母净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 
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图 5：公司盈利能力指标  图 6：公司经营现金净流量（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 
 

 

 

图 7：分产品营业收入结构（百万元） 

 

 

 

图 8：分产品毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券  资料来源：Wind、中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 10314 20650 27764 36339 43339  营业收入 5858 10037 16463 22337 27874 

  现金 2738 2865 4618 7104 10308  营业成本 3848 6619 11210 15253 19011 

  应收票据及应收账款 2997 4743 7788 10330 10576  营业税金及附加 44 39 96 128 143 

  其他应收款 27 48 132 91 192  营业费用 181 275 494 657 807 

  预付账款 105 237 336 474 614  管理费用 315 524 823 1072 1310 

  存货 2874 7776 9039 11298 14050  研发费用 538 898 1482 1966 2425 

  其他流动资产 1571 4982 5851 7043 7599  财务费用 43 -2 0 0 0 

非流动资产 2349 3350 3607 3942 4349  资产减值损失 -45 -77 0 18 6 

  长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 161 236 329 447 557 

  固定资产 733 850 935 1035 1091  公允价值变动收益 0 8 0 0 0 

  无形资产 157 303 350 418 505  投资净收益 31 59 99 123 145 

  其他非流动资产 1459 2197 2321 2489 2754  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 12662 24000 31371 40281 47688  营业利润 811 1690 2786 3847 4886 

流动负债 6987 14154 19704 25023 27867  营业外收入 29 19 29 35 47 

  短期借款 348 33 0 0 0  营业外支出 1 5 13 17 21 

  应付票据及应付账款 3976 9271 11904 15212 16473  利润总额 839 1705 2802 3865 4912 

  其他流动负债 2663 4851 7800 9811 11394  所得税 71 120 199 274 349 

非流动负债 60 377 377 377 377  净利润 768 1585 2603 3591 4564 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

  其他非流动负债 60 377 377 377 377  归属母公司净利润 768 1585 2603 3591 4564 

负债合计 7047 14531 20081 25400 28244  EBITDA 916 1874 2865 3938 4988 

 少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.54 1.28 1.66 2.30 2.92 

  股本 907 1564 1564 1564 1564        

  资本公积 2007 3884 3883 3883 3883  主要财务比率      

  留存收益 2721 4034 5855 9446 14010  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 5615 9469 11290 14881 19444  成长能力      

负债和股东权益 12662 24000 31371 40281 47688  营业收入（%） 25.07% 71.32% 64.03% 35.68% 24.79% 

       营业利润（%） -8.29% 108.43% 64.85% 38.09% 27.00% 

       归属母公司净利润（%） 0.25% 106.47% 64.27% 37.94% 27.09% 

       获利能力      

       毛利率（%） 34.32% 34.05% 31.91% 31.71% 31.80% 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 13.10% 15.79% 15.81% 16.08% 16.37% 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE（%） 13.67% 16.74% 23.06% 24.13% 23.47% 

经营活动现金流 1353 1344 2887 2894 3688  ROIC 12.66% 15.30% 21.25% 22.45% 22.10% 

  净利润 768 1585 2603 3591 4564  偿债能力      

  折旧摊销 91 234 177 231 253  资产负债率（%） 55.66% 60.55% 64.01% 63.06% 59.23% 

  财务费用 30 26 0 0 0  净负债比率（%） 125.51% 153.46% 177.87% 170.69% 145.25% 

  投资损失 -31 -59 -99 -123 -145  流动比率 1.48 1.46 1.41 1.45 1.56 

 营运资金变动 284 -681 221 -770 -952  速动比率 0.98 0.81 0.86 0.90 0.94 

  其他经营现金流 212 239 -16 -36 -32  营运能力      

投资活动现金流 -503 -3615 -319 -408 -483  总资产周转率 0.53 0.55 0.59 0.62 0.63 

  资本支出 -425 -507 -418 -531 -628  应收账款周转率 2.60 2.97 3.00 2.77 3.00 

  长期投资 -208 -3127 0 0 0  应付账款周转率 2.27 1.97 2.12 2.25 2.40 

  其他投资现金流 131 18 99 123 145  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -371 1620 -815 0 0  每股收益（最新摊薄） 0.49 1.01 1.66 2.30 2.92 

  短期借款 49 -315 -33 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.87 0.86 1.85 1.85 2.36 

  长期借款 -119 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 3.59 6.06 7.22 9.52 12.43 

  普通股增加 26 656 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 990 1877 0 0 0  P/E 111.31 53.91 32.82 23.79 18.72 

  其他筹资现金流 -1317 -598 -782 0 0  P/B 15.21 9.02 7.57 5.74 4.39 

现金净增加额 476 -659 1753 2486 3204  EV/EBITDA 80.60 60.79 28.37 20.00 15.15 

资料来源：聚源数据、中原证券  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 5％至 15％； 

观望：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅－5％至 5％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对大盘跌幅 5％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 

中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告由中原证券股份有限公司（以

下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报

告发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，

过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者

的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券

或投资标的的推荐。 

本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管

理办法》相关规定，本报告作为资讯类服务属于低风险（R1）等级，普通投资者应在投资

顾问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告

或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，

本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公
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特别声明 

在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中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、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建
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