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全文摘要
报告聚焦锂电池设备行业动态，概述了财报更新、投资机会及技术进展。强调了中国动力、潍柴动力和海量股份等公司在电力和能源领域业绩超出预期，推动市场正面反应。特别指出SOFC领域作为二季度投资热点，因其从初始阶段转向商业化准备。技术创新被视为行业增长关键，特别是在铜箔、感光干膜和PCB等高毛利率产品方面。锂电设备行业2023年展望向好，新订单增长，营收与盈利能力提升，先导智能等公司在海外市场表现突出。固态电池技术取得进展，先导智能在固态电池设备领域领先，预示2027年固态电池大规模商业化。整体而言，报告提供了深入的行业分析和前瞻性市场洞察，强调关注技术创新与市场需求增长的重要性。

章节速览
00:00 财报更新与SOFC产业链展望
对话围绕财报更新及SOFC产业链的未来展望展开，强调缺电类公司业绩超预期，特别是中国动力、潍柴动力等，以及SOFC板块的强劲表现。同时，提出二季度重点关注SOFC技术及产业链，包括供应链降本、整机制造商加速发展等趋势，及PCB上游投资机会。

04:49 二季度涨价与技术交融推动业绩超预期
二季度涨价持续性良好，业绩超市场预期，技术交融带来扩容和供应链优势。重点关注桐柏供应链，特别是DTH环节，5月有望迎来第二轮涨价，影响从DTH到锂电各环节价格弹性。

06:23 锂电设备行业前景与财务分析
对话探讨了锂电设备行业的发展趋势，指出一季度业绩亮眼的公司多受益于海外高占比及低价订单确认完毕后的报表体现。关注合同负债和存货的快速增长，预示着行业爆发期的到来。此外，头部客户的资本开支超过历史高点，存量市场替换启动及固态技术的接棒，将重构行业估值体系，为锂电设备公司带来新的增长机遇。

11:19 固态电池行业Q2业绩提升与估值修复分析
固态电池行业在Q2迎来业绩提升与估值修复的关键时期，主要基于设备厂商新增订单增加、更新换代需求显著、低密期订单确认完成以及合同负债表现亮眼等因素。海外订单比重提升，进一步支撑行业需求持续增长，预计27年及30年需求稳定。

12:31 宁德时代设备更新迭代与未来投资趋势分析
报告深入探讨了宁德时代设备更新迭代对固定投资的影响，预测27年至30年设备需求将持续，呈现成熟后的平稳增长状态，其中更新换代需求占比显著，预估26至30年复合增长率约为10%。

15:23 锂电池设备厂商Capex增量与订单分析
对话分析了锂电池设备厂商的资本支出（Capex）增量趋势，指出自24年Q4起，Capex同比增量转正，25年Q1进入新上行周期，宁德时代等头部企业Capex增量显著。设备厂商订单确收周期分析显示，整线及后道周期约1年，前道约1.5年，国内周期1-1.5年，海外1.5-2年。

17:04 锂电设备厂商营收与利润增长分析
对话分析了25年锂电设备厂商的营收增速与利润增长情况，指出25年Q2先导和航可率先实现营收增速转正，Q4纳克和先惠也实现转正，营收同比分别增长42%和78%。低迷期订单在25年加速确收，导致营收大幅增长。海外营收占比高的厂商利润增速更佳，如先惠Q3Q4利润翻倍。Q1剔除汇率影响后，先导、行可、先惠同比分别增长162%、80%、22%。展望Q2，纳科表现有望较好，锂电设备厂商全面进入高景气度周期。

19:25 锂电设备行业新签订单与合同负债增长分析
对话重点分析了锂电设备行业在2023年Q4至2026年期间的新签订单与合同负债的增长情况，指出2025年Q2开始，合同负债同比增长显著，尤其是联营先惠邢可达到86%的增长。同时，强调了海外订单对毛利率提升和业绩支撑的重要性，预测2026年全年新签订单增速将保持在30%以上。

21:49 固态电池进展与先导股价关系分析
对话分析了先导股价与新签订单的关系，指出市场更关注订单增速而非绝对值。21年11月股价高点因新签订单增速达顶峰，而25年9月高点则因固态电池爆发。未来股价增长关键在于锂电设备成熟度、订单稳定增长及固态电池进展。预计27年实现商业化，CIBF大会及宁德中试线确定供应商将加速固态电池发展，提振估值。

24:46 投资建议：优选三类标的投资逻辑分析
对话围绕投资建议展开，重点推荐三类标的：核心标的先导智能，因其订单量和盈利能力持续增长，尤其在固态电池领域有独特优势；低估值固态标的如先辉、航科和联营，其中先辉和航科新签订单出海比例高，联营合同负债增长显著；固态卡位好、弹性高的颗粒通和华资，强调北交所扩容背景下对这些标的的重视。组合二推荐包括先导智能、先汇航客和联营，分析了其订单增速、盈利能力及估值潜力。

27:19 固态电池技术进展与市场潜力分析
对话深入探讨了固态电池技术的最新进展，包括干法辊压设备的升级、车载端电池加压结构的创新，以及固态派克加压环节的效率提升。多家企业如先导、航科科技和联营激光在固态电池领域的布局和订单情况被详细解析，预计未来几年将实现数十亿甚至上百亿的利润增长，展现出巨大的市场潜力和投资价值。

32:05 二季度市场分析与未来展望
汇报聚焦二季度市场动态，强调底部PE优势与合同负债提升，预测未来收入增速。关注盈利能力改善，提及海外占比提升与固态技术介入对盈利修复的潜在影响。预告后续将深入讨论mlp c方向及电源液冷涨价链，提醒录屏申请需规范标注。感谢参会者，鼓励私下交流。

发言总结
发言人1
首先回顾了节前对财报的关注重点，特别强调了电力设备和SOFC领域中中国动力、潍柴动力等公司的强劲业绩表现。他还提到了SOFC在美股市场的表现，以及铜箔和PCB上游投资机会，指出新技术和价格上涨可能带来的投资机会。随后，他详细讨论了锂电设备行业的现状与未来趋势，特别提到了固态电池技术的发展及其对设备商业绩的影响，并推荐了先导智能、先惠技术和航科科技等具有增长潜力的重点公司。最后，他预告了未来一周还将有两次关于MLP C方向和过去会议的进一步汇报，并呼吁有兴趣的机构和个人在申请录屏时提供详细信息以符合合规要求。

问答回顾
发言人1 问：节前我们重点汇报了哪些方向？
发言人1 答：节前我们重点汇报了两个方向，第一个是关于财报的更新，特别是缺电类标的如中国动力、潍柴动力和海量股份等公司的一季度业绩表现，以及美股相关公司的财报情况。第二个方向是SOFC（固体氧化物燃料电池），主要基于其在一季报中新签订单和业绩的强劲增长，以及市场对其从0到1的认知转变后，预计二季度将会有显著的产业链发展和供应链降本需求。

发言人1 问：缺电类公司在一季度的业绩表现如何？
发言人1 答：缺电类公司的主业强劲程度和一季度业绩比预想的要好，比如中国动力的实际业绩接近六个亿，超过了市场预期。

发言人1 问：对于SOFC板块，为什么二季度值得关注？
发言人1 答：在美股市场中，电力设备和缺电燃机公司的业绩持续向好，尤其是SOFC。鼻翼公司在一季报中的亮眼表现以及找寻中国供应链以实现降本放量的动作，使得市场开始重新认识SOFC，并预期二季度会出现明显的产业链发展和整机制造商加速发展的趋势。

发言人1 问：m up方向有哪些投资机会？
发言人1 答：m up方向关注铜箔、感光干膜以及PCB上游的投资机会，尤其是在AI领域，新技术和涨价能带来业绩弹性。特别推荐PCB上游细分领域，因为它们在二季度有望受益于涨价和新技术带来的扩容天花板。

发言人1 问：桐柏方向的主要看点是什么？
发言人1 答：在桐柏方向上，特别看好5月份的情况，因为三井等公司在DTH产品上有较强盈利能力，并可能迎来第二轮涨价，从而带动整个桐柏产业链从DTH到RTF、HTE等多个环节出现价格弹性。

发言人1 问：对于锂电行业，节前推荐的投资机会有哪些？
发言人1 答：在锂电行业中，看好今年全年固态电池的投资机会，尤其是在五月份，我们会聚焦于与锂电设备相关的投资机会，因为锂电设备业绩增长趋势明显，部分公司如先会等一季度业绩亮眼，且随着低价订单确认完毕，收入和盈利能力逐渐提升。

发言人1 问：在财务方面，你们关注的筛选标准是什么？
发言人1 答：我们的筛选标准是查看每个季度的合同负债情况。对于很多公司来说，尤其在一季度，合同负债会出现大幅增长，环比可能呈倍数级增长，这是一个很好的观察点。

发言人1 问：对于设备类公司的估值问题，目前有哪些变化或展望？
发言人1 答：首先，这一轮头部客户的资本开支超过了上一轮（21到22年）的高点。其次，预计从27年开始，存量市场的替换将启动，这将对估值产生积极影响。此外，固态电池的发展也会重构锂电设备的估值体系。

发言人1 问：Q2开始，设备厂商的订单情况如何，对业绩有何影响？支撑这个结论的几个关键要点是什么？
发言人1 答：Q2开始，各设备厂商确认了高景气度17年的订单，因此整体营收和盈利能力逐渐向好，预计二季度将进入业绩提升和估值修复的戴维斯双击阶段。要点包括：1）从新增订单考虑，宁德时代的capex和固定资产投资增加，且更新换代需求明显；2）分析低密期订单的完成情况；3）合同负债表现亮眼，尤其是出海比重；4）固态方面的估值修复进展。

发言人1 问：针对锂电池厂商的capex情况，未来几年的趋势如何？
发言人1 答：宁德时代的capex自21年达到高峰后有所回落，但25年已接近21年的水平，并且26年Q1同比仍有20%的增长，预示着将持续增长。而更新换代需求占比在27年至30年间将占据约40%的比重，意味着整体设备需求将持续增长。

发言人1 问：更新换代需求是否会导致设备需求在27年后出现下行周期？
发言人1 答：不会，因为此轮需求是基于设备成熟后的更新换代和持续迭代，而非简单的年限更新。尤其是对于超级大线的适配能力要求，使得更新换代需求将持续到27年及以后。

发言人1 问：宁德时代未来几年固定资产投资的复合增长率及其对更新换代需求的影响是什么？
发言人1 答：最保守估计下，宁德时代26至30年的年度复合增长率在10%，其中更新换代需求在27年占比将达到约40%，并且保持在较高水平，显示整体设备需求将持续平稳增长。

发言人1 问：关于新增设备厂商的新签订单情况如何？
发言人1 答：25年新增设备厂商的新增订单同比增量数据显示，从底部开始反转，尤其宁德时代在25年的KPX同比增量高于22年，反映出设备厂商新签订单量级良好。

发言人1 问：从整体新签订单和设备厂商业绩来看，当前订单的确收情况如何？
发言人1 答：整体新签订单已处于确收阶段，而从锂电池设备厂商的确收节奏来看，整线及后道设备的一年左右确收周期，前道设备因装配周期更长而更久，国内外差异也存在，但国内和海外的订单确收情况均已完成低迷期，进入新的上升周期。

发言人1 问：先导和航可等公司在25年Q2营收增速转正的原因是什么？
发言人1 答：先导和航可等公司在25年Q2营收增速转正，主要原因在于订单的确收加速，堆积的低迷期订单在25年得到了较好的催收。

发言人1 问：为什么25年整年的营收增长会来自之前低靡期的订单？
发言人1 答：核心原因是25年开始订单的确收加速，大量之前低靡期的订单得以在25年进行较好的催收并确认收入。

发言人1 问：海外营收占比的厂商在利润增速方面表现如何？
发言人1 答：海外营收占比的厂商利润增速表现较好，各季度利润同比有较大增长，而相比之下，某些厂商在26年Q1利润出现同比降低的情况。

发言人1 问：Q1排除汇率影响后，先会、先导和航科的实际表现如何？
发言人1 答：排除汇率影响后，26年Q1先会、先导和航科的实际规模净利增速表现更好，其中先会和先导的同比增速显著，航科虽有四五千万的影响，但整体上规模端表现都较为不错。

发言人1 问：合同负债的变化反映了什么？
发言人1 答：合同负债的变化反映了新增订单增加和确收订单减少的情况。从25年Q2开始，各设备厂商的合同负债呈现同比增长趋势，联营先惠邢可先导的合同负债增长亮眼，表明锂电设备厂商已进入爆发阶段。

发言人1 问：对于26年全年新签订单的预计情况是怎样的？
发言人1 答：预计26年全年新签订单将实现40%以上的增速，整体态势良好，包括直营、联营现汇及行口在内的多家设备厂商都给出了30%以上的增速指引。

发言人1 问：出海比例对于锂电设备厂商的重要性体现在哪里？
发言人1 答：出海比例对于锂电设备厂商至关重要，因为海外订单的毛利率通常比国内高10%到15%，且有助于厂商穿越周期性波动状态。以相辉为例，其25年剩余的海外订单将在今年确收，对业绩支撑显著。

发言人1 问：先导股价与新签订单的关系是怎样的？
发言人1 答：上一轮新签订单最高点出现在22年Q2，股价高峰则在21年11月，市场更关注新签订单增速而非绝对数量。本轮周期中，先导股价最高点出现在25年9月，主要是由于市场发现先导新签订单已在25年Q2进入转折点，并叠加固态电池的爆发。

发言人1 问：对于固态电池发展的预期是什么？
发言人1 答：预计今年固态电池将进入加速发展期，CIBF大会将推出众多新品，宁德时代中试线供应商将在5月份全面确定，Q3头部电池厂调试好中试线，Q4进行装车测试。海外厂商如solid power也将于Q3向宝马发送测试电池包，整体海外进展明确将倒逼国内固态电池发展的加速。

发言人1 问：对于今年下半年和五月份以后的固态节奏情况，有何预测？
发言人1 答：我们预计下半年，包括五月份以后的节奏，相比四月份之前会有明显提升。

发言人1 问：在投资建议中，设备厂商的情况如何？在投资标的方面，你们给出了哪三类优选标的？
发言人1 答：整体来看，Q2开始设备厂商进入高景气度时期的订单阶段，营收和盈利能力将向上提升，其中锂电设备厂商也迎来业绩提升和估值修复的戴维斯双击阶段。第一类是核心标的先导，基于其持续超出预期的订单量和盈利情况；第二类是低估值固态标的如先辉、航科和联营，这些厂商的新签订单出海比例较高，支撑后续订单表现；第三类是固态卡位好且弹性高的颗粒通和华资，特别是对于北交所标的，如纳科和利通，它们在干法辊压等方面具有良好的卡位。

发言人1 问：先导智能的情况如何，有哪些关注点？
发言人1 答：先导智能的关注点在于其订单和盈利能力的双增长情况。全年若保持Q1增速60%，新签订单有望达到约400亿水平，有效支撑28年300亿营收。此外，先导是唯一一个拥有整线供应能力的固态厂商，25年固态订单约十个亿，预计26年可能达到近20亿。同时，先导的净利率逐季度增长，20年Q1达到11%，并且如果28年净利率达到20%，对应利润可达60亿。

发言人1 问：先导智能在固态领域的进展如何？
发言人1 答：先导作为全线自研自制整线厂商，在固态领域进展显著，预计26年固态订单达20亿左右，其中海外占50%。其核心产品如干法辊压设备和等价设备已进入验证阶段，客户覆盖国内外龙头。整体来看，先导市值在考虑到主业及固态业务后，我们认为能到达1500亿以上。

发言人1 问：先惠技术和联营激光的情况怎样？
发言人1 答：先惠技术预计26年海外订单达14亿，整体毛利率较高。联营激光在消费电子设备领域取得突破，激光清洗设备在20年放量，单台价值量超过1000万。固态激光焊接设备和刻蚀设备的应用有望增加公司激光设备的附加值，预计基础市值为80亿，焊接和固态部分合计有望给公司带来约72亿市值的增长空间。

