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  强烈推荐（维持） 

22 全年利润率修复，23Q1 业绩走强，在手订单充裕保

障全年业绩 

 

中游制造/机械 

目标估值：  

当前股价：36.5 元 

 

先导智能发布 2022 年报和 2023Q1 季报，公司 2022 全年实现营业收入 139.32

亿元，同增 38.82%，实现归母净利润 23.18 亿元，同增 46.25%。2023Q1 公

司实现营收 32.74亿元，同增 11.88%，实现归母净利润 5.63亿元，同增 62.64%。

22 全年公司利润率明显修复，外协和子公司盈利问题得到解决。当前在手订单

充裕，合同负债和发出商品余额创新高，支撑 23 年业绩。逆周期阶段优先布局

确定性强的龙头企业，继续对先导智能维持“强烈推荐”评级。 

❑ 先导智能发布 2022 年报和 2023Q1 季报。公司 2022 全年实现营业收入

139.32 亿元，同增 38.82%，实现归母净利润 23.18 亿元，同增 46.25%。

2023Q1 公司实现营收 32.74 亿元，同增 11.88%，实现归母净利润 5.63 亿

元，同增 62.64%。 

❑ 2022 全年范围来看，公司的销售毛利率和净利率均有所提升，表明此前的外

协问题和子公司泰坦的低盈利问题均得到有效解决。公司 22 全年的销售毛利

率达到 37.75%，同增 3.69pct；销售净利率达到 16.63%，同增 0.84pct。公

司 22 年整体费用率趋于平稳，销售费用率、研发费用率同比增长 0.21pct、

0.72pct，而财务费用率、管理费用率同比降低 0.45pct、0.06pct。从重点子

公司的角度，泰坦全年实现营收28.76亿元，同比增长48%，净利率达到9.4%，

同比增长 0.7pct，表明锂电后道业务良性增长。 

❑ 从业务拆分来看，2022 年智能物流系统、锂电设备继续成为公司业绩增长的

主推力，这两项业务分别创造了 99.44 亿元、16.95 亿元，增长率分别达到

42.96%、60.53%。这表明公司作为全国锂电设备的龙头，继续在传统主业的

赛道保持优势增长。 

❑ 2022 年锂电设备全行业订单增速承压，根据 GGII 的统计，22 全年锂电电芯

设备市场规模预计达到650亿元，相比21年的预期值588亿元增长了10.5%，

增速回落幅度较大。尽管如此，先导智能依然维持了较为出色的龙头表现：1）

22 年底公司存货中的发出商品总账面余额达到 72.7 亿元，同增 83.6%，后

续订单得到确认后将产生可观的业绩；2）22 年底公司合同负债达到 101.3

亿元，同增 14.7%，而 23 年 Q1 合同负债达到 103.8 亿元，相比期初进一步

提升，表明公司签单状况良好，全年业绩保障性较强。根据公司年报，先导

智能 2022 年新签订单（不含税）达到了 260 亿元，同比增长了 39%，考虑

到锂电设备订单到业绩的转化期接近 1 年，22 年可观的新签订单为 23 年业

绩提供了有力保障。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。尽管 22 年下半年以来新能源车渗透率提升速度放

缓+电池厂招标降速，但先导智能凭借龙头优势持续扩大锂电版图市占率、攻

关包括氢能、激光设备等新业务领域。行业层面，根据高工锂电反映的近期

指标追踪，磷酸铁锂价格趋于稳定且中游电池厂的库存数据恢复至健康水平，

中游电池厂商的采购意愿也在拉升。全年国内锂电设备签单有望高位维稳，

海外签单增长空间更大。我们预计先导智能 23/24/25 年的归母净利润分别达

到 40.66/50.39/62.06 亿元，对应动态 PE 为 14.1/11.3/9.2 倍，估值仍受低估。

逆周期阶段优先布局确定性强的龙头企业，继续强烈推荐先导智能。 

❑ 风险提示：锂电下游扩产不及预期、新能源汽车发展不及预期、海外业务拓

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 156616 

已上市流通股（万股） 145413 

总市值（亿元） 572 

流通市值（亿元） 531 

每股净资产（MRQ） 7.5 

ROE（TTM） 21.6 

资产负债率 63.7% 

主要股东 江苏欣导创业投资合伙企业

(有限合伙) 主要股东持股比例 21.46% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -13 -31 -22 

相对表现 -11 -40 -26 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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展不及预期、新业务拓展不及预期。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 10037 13932 20072 25929 32940 

同比增长 71% 39% 44% 29% 27% 

营业利润(百万元) 1690 2520 4440 5508 6790 

同比增长 108% 49% 76% 24% 23% 

归母净利润(百万元) 1585 2318 4066 5039 6206 

同比增长 106% 46% 75% 24% 23% 

每股收益(元) 1.01 1.48 2.60 3.22 3.96 

PE 36.0 24.7 14.1 11.3 9.2 

PB 6.0 5.1 4.0 3.1 2.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
 
 

图 1：先导智能历史 PE Band  图 2：先导智能历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 20650 28975 40197 52854 68201 

现金 2865 6169 9329 12709 16897 

交易性投资 3188 301 301 301 301 

应收票据 683 368 530 684 869 

应收款项 4060 6446 8238 10641 13519 

其它应收款 48 99 143 185 234 

存货 7776 12405 17083 22415 28851 

其他 2030 3187 4574 5919 7530 

非流动资产 3350 3931 3892 3863 3840 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 850 1041 1243 1423 1584 

无形资产商誉 1581 1733 1559 1403 1263 

其他 919 1158 1090 1036 993 

资产总计 24000 32907 44089 56717 72041 

流动负债 14154 21410 29367 38176 48806 

短期借款 33 0 100 100 100 

应付账款 9271 9945 13856 18181 23400 

预收账款 3863 10131 14116 18522 23839 

其他 988 1333 1296 1374 1467 

长期负债 377 374 374 374 374 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 377 374 374 374 374 

负债合计 14531 21783 29741 38549 49180 

股本 1564 1566 1566 1566 1566 

资本公积金 3874 3983 3983 3983 3983 

留存收益 4031 5574 8799 12618 17312 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 9469 11123 14348 18167 22861 

负债及权益合计 24000 32907 44089 56717 72041     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1344 1691 3843 4386 5429 

净利润 1585 2318 4066 5039 6206 

折旧摊销 121 194 349 339 331 

财务费用 26 (12) (113) (162) (219) 

投资收益 (59) (50) (355) (355) (355) 

营运资金变动 (514) (882) (380) (838) (971) 

其它 185 124 276 363 437 

投资活动现金流 (3615) 2010 52 52 52 

资本支出 (507) (987) (303) (303) (303) 

其他投资 (3109) 2997 355 355 355 

筹资活动现金流 1620 (806) (735) (1058) (1293) 

借款变动 (973) (196) (7) 0 0 

普通股增加 656 2 0 0 0 

资本公积增加 1888 109 0 0 0 

股利分配 (272) (782) (841) (1220) (1512) 

其他 320 61 113 162 219 

现金净增加额 (652) 2895 3160 3380 4188     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 10037 13932 20072 25929 32940 

营业成本 6619 8673 12084 15856 20408 

营业税金及附加 39 92 133 172 218 

营业费用 275 411 632 816 1037 

管理费用 524 719 1076 1416 1799 

研发费用 898 1348 1902 2405 2989 

财务费用 (2) (66) (113) (162) (219) 

资产减值损失 (298) (589) (273) (273) (273) 

公允价值变动收益 8 1 1 1 1 

其他收益 236 314 314 314 314 

投资收益 59 40 40 40 40 

营业利润 1690 2520 4440 5508 6790 

营业外收入 19 22 22 22 22 

营业外支出 5 1 1 1 1 

利润总额 1705 2541 4461 5529 6810 

所得税 120 223 395 490 604 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 1585 2318 4066 5039 6206     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 71% 39% 44% 29% 27% 

营业利润 108% 49% 76% 24% 23% 

归母净利润 106% 46% 75% 24% 23% 

获利能力      

毛利率 34.1% 37.7% 39.8% 38.8% 38.0% 

净利率 15.8% 16.6% 20.3% 19.4% 18.8% 

ROE 16.7% 20.8% 28.3% 27.7% 27.1% 

ROIC 16.2% 19.9% 27.3% 26.7% 26.1% 

偿债能力      

资产负债率 60.5% 66.2% 67.5% 68.0% 68.3% 

净负债比率 0.7% 0.3% 0.2% 0.2% 0.1% 

流动比率 1.5 1.4 1.4 1.4 1.4 

速动比率 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8 

营运能力      

总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 

存货周转率 1.2 0.9 0.8 0.8 0.8 

应收账款周转率 2.6 2.4 2.6 2.6 2.6 

应付账款周转率 1.0 0.9 1.0 1.0 1.0 

每股资料(元)      

EPS 1.01 1.48 2.60 3.22 3.96 

每股经营净现金 0.86 1.08 2.45 2.80 3.47 

每股净资产 6.06 7.10 9.16 11.60 14.60 

每股股利 0.50 0.54 0.78 0.97 1.19 

估值比率      

PE 36.0 24.7 14.1 11.3 9.2 

PB 6.0 5.1 4.0 3.1 2.5 

EV/EBITDA 21.2 14.7 8.0 6.6 5.4     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
招商机械团队：7 次上榜《新财富》机械行业最佳分析师，连续两年第一名,三年第二名，两年第五名。连续 5 年上榜

水晶球卖方机械行业最佳分析师，连续三年第一名。2012、2013、2018 年福布斯中国最佳分析师 50 强。2019 年获

WIND 和金牛最佳分析师第一名。2020 年获 WIND 最佳分析师第四名，金牛奖客观量化最佳行业分析团队第二名。 
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股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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