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现价：14.10元 

主要数据  
 

行业 汽车和汽车零部件 

公司网址 www.chinacamel.com 

大股东/持股 刘国本/26.69% 

实际控制人/持股 刘国本/% 

总股本(百万股) 848 

流通 A股(百万股) 848 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 119.62 

流通 A股市值(亿元) 119.62 

每股净资产(元) 6.04 

资产负债率(%) 35.60 
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投资要点 

事项：公司拟出资 3500 万与贾磊共同投资设立骆驼集团安徽再生资源有限
公司，主要从亊废旧电池回收加工等。 

平安观点： 

 铅回收产业链初具雏形，未来步入收获期：公司出资 3500 万元与贾磊共

同投资设立安徽再生资源有限公司，计划自协议签署之日起 14 个月时间

内完成投产目标，年再生能力 26 万吨精铅。此举是继楚凯、华南、新疆

鼎鑫之后公司又一次布局，有望充分収挥地域优势，进一步提升废旧电池

处理能力，促进绿色循环产业链収展。如果项目完全达产，将节省原材料

成本和有效增强公司盈利能力，估计每年贡献 15-20亿销售收入。 

 启停电池在积分制刺激下有望加速放量：新的积分制征求意见稿有望对启

停电池的推动产生刺激作用，公司开収的启停电池已配套国内、国际众多

主机厂，相比竞争对手更具备成本优势，产品可靠性甚至高于外资企业。

2016年下半年和 2017年 1季度多个订单量产，估计 2017年 1季度公司

启停出货量同比增长较快。据统计，2016年国内启停电池 OEM出货量约

300万只，预计未来 3年行业复合增速为 50%，市场空间巨大，2017年

-2018年公司产品预计加速放量，带来较大业绩弹性。 

 完善电商平台新兴商业模式。公司通过加大品牌推广力度，进一步完善线

上下单、线下服务销售体系，增强废旧铅蓄电池回收能力，有利于公司铅

回收体系的建设。幵且电商平台模式的建立也有助于提升公司的综合竞争

力和信息化水平，未来铅酸蓄电池产品的市占率有望进一步提升。 

 布局锂电产品，有望成为新的增长点：公司在锂电池产品上大力投入资金，

一是为自身产品升级做技术储备，事是也将以三电+租赁商业模式对外供

应产品产生营收，贡献利润。公司已经与南京金龙、武汉扬子江、凯马汽

车、恒天新楚风、吉利、北汽等厂商建立了合作关系。预计锂电板块将会

在未来逐步贡献业绩。 

 盈利预测与投资建议：公司铅回收布局愈加完善将会显著提升公司盈利能

力，启停电池放量进一步贡献业绩，产业链打造已经初具雏形。维持对公

司盈利预测，预计 2017-2019年 EPS分别为 0.90、1.14、1.38元，维持

“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1）启停电池放量不达预期，2）锂电板块盈利不达预期。 
  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 5377  6,301  8,782  11,034  13,357  

YoY(%) 4.1  17.2  39.4  25.7  21.0  

净利润(百万元) 610  515  766  964  1,173  

YoY(%) -9.2  -15.4  48.5  26.0  21.6  

毛利率(%) 20.8  22.8  22.7  24.4  24.7  

净利率(%) 11.3  8.2  8.7  8.7  8.8  

ROE(%) 13.2  10.8  13.6  15.0  15.6  

EPS(摊薄/元) 0.72 0.61  0.90  1.14  1.38  

P/E(倍) 19.6 23.2  15.6  12.4  10.2  

P/B(倍) 2.6 2.5  2.2  1.9  1.6   
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3419  6920  7779  9906  

现金 233  2306  2898  3508  

应收账款 884  1302  1445  1880  

其他应收款 199  232  310  346  

预付账款 84  181  152  251  

存货 1147  1463  1745  2118  

其他流动资产 873  1436  1228  1802  

非流动资产 3512  4179  4708  5188  

长期投资 67  77  88  98  

固定资产 2061  2646  3106  3537  

无形资产 315  346  376  395  

其他非流动资产 1070  1110  1137  1157  

资产总计 6932  11100  12486  15094  

流动负债 1030  4417  4992  6620  

短期借款 273  2956  3569  4630  

应付账款 376  577  595  817  

其他流动负债 381  883  828  1173  

非流动负债 874  923  861  742  

长期借款 775  823  762  643  

其他非流动负债 99  99  99  99  

负债合计 1905  5339  5853  7363  

少数股东权益 194  213  241  276  

股本 848  848  848  848  

资本公积 1020  1020  1020  1020  

留存收益 2965  3587  4397  5366  

归属母公司股东权益 4833  5547  6392  7456  

负债和股东权益 6932  11100  12486  15094   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 -23  121  1040  718  

净利润 544  785  992  1208  

折旧摊销 257  251  330  409  

财务费用 47  71  124  148  

投资损失 -38  -56  -66  -67  

营运资金变动 -896  -930  -340  -981  

其他经营现金流 64  0  0  0  

投资活动现金流 318  -862  -793  -823  

资本支出 258  657  517  470  

长期投资 702  -11  -11  -10  

其他投资现金流 1278  -216  -286  -364  

筹资活动现金流 -268  131  -269  -346  

短期借款 74  0  0  0  

长期借款 0  48  -61  -119 

普通股增加 -3  0  0  0  

资本公积增加 -22  0  0  0  

其他筹资现金流 -316  83  -207  -227  

现金净增加额 32  -610  -21  -451   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 6301  8782  11034  13357  

营业成本 4864  6790  8347  10052  

营业税金及附加 290  404  508  614  

营业费用 324  448  585  735  

管理费用 228  268  441  534  

财务费用 47  71  124  148  

资产减值损失 12  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 38  56  66  67  

营业利润 575  857  1095  1340  

营业外收入 75  58  58  59  

营业外支出 11  11  13  15  

利润总额 640  903  1140  1384  

所得税 96  118  148  177  

净利润 544  785  992  1208  

少数股东损益 29  20  27  35  

归属母公司净利润 515  766  964  1173  

EBITDA 957  1241  1617  1969  

EPS（元） 0.61  0.90  1.14  1.38   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力         

营业收入(%) 17.2  39.4  25.7  21.0  

营业利润(%) -13.2  49.0  27.7  22.4  

归属于母公司净利润(%) -15.4  48.5  26.0  21.6  

获利能力         

毛利率(%) 22.8  22.7  24.4  24.7  

净利率(%) 8.2  8.7  8.7  8.8  

ROE(%) 10.8  13.6  15.0  15.6  

ROIC(%) 10.0  8.9  10.1  10.4  

偿债能力         

资产负债率(%) 27.5  48.1  46.9  48.8  

净负债比率(%) 16.2  29.2  25.3  26.4  

流动比率 3.3  1.6  1.6  1.5  

速动比率 2.2  1.2  1.2  1.2  

营运能力         

总资产周转率 0.9  1.0  0.9  1.0  

应收账款周转率 8.0  8.0  8.0  8.0  

应付账款周转率 14.2  14.2  14.2  14.2  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.61  0.90  1.14  1.38  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.18  0.14  1.23  0.85  

每股净资产(最新摊薄) 5.70  6.54  7.53  8.79  

估值比率         

P/E 23.21  15.63  12.40  10.20  

P/B 2.48  2.16  1.87  1.60  

EV/EBITDA 13.6  11.2  8.6  7.3   
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