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市盈率 13.1 

市净率 1.21 
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表 1：公司财务及预测数据摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万） 9,224 9,023 9,588 11,491 13,215 

增长率 21.1% -2.2% 6.3% 19.8% 15.0% 

归属母公司股东净利润（百万） 559 595 642 780 883 

增长率 15.8% 6.4% 7.8% 21.6% 13.1% 

每股收益（元） 0.65 0.69 0.74 0.90 1.02 

市盈率(倍) 13.9 13.1 12.1 10.0 8.8 
      

 

 铅酸蓄电池真的过时了么？ 

目前市场对铅酸蓄电池的前景普遍悲观，认为铅酸蓄电池将被锂

电池彻底淘汰，然而作为汽车启动/启停电池，出于成本、低温性

能、大电流输出、安全性等考虑，铅酸蓄电池仍将是主机厂的主

流选择。骆驼股份铅酸蓄电池业务在国内配套市场占有率 45%，在

售后市场占有率 25%。铅酸蓄电池市场规模与汽车保有量关系紧

密，通过对标欧美、日本等先导国家，我们认为中国汽车保有量

的天花板约为 5.8-7.0 亿，当前 2.4 亿，未来 5 年仍有望维持年化

6%-8%的增速。近年来公司大力拓展海外市场，海外工厂不受国内

铅酸蓄电池消费税影响，毛利率有望超过国内，将承接公司的海

外出口业务，促进公司业绩增长。 

 油耗法规推动启停电池及 48V 轻混发展，打造新的增长点 

受双积分政策的影响，车企纷纷采用自动启停、48V 轻混来降低油

耗。公司既有 12V AGM、EFB 铅酸启停电池，又有 12V、48V 轻混

系统锂电池。目前国内新车自动启停系统的渗透率约为 70%，后续

有望成为燃油车标配。搭载 48V 轻混系统的德系高端车型已经上

市，自主品牌也在快速跟进。启停电池及 48V 锂电池有望成为公

司新的业绩增长点。 

 大力发展铅回收业务，降成本增利润 

公司利用遍布全国的经销商门店网络可以方便的回收用户替换下

来的废旧铅酸蓄电池。公司在 2018 年收购了金洋冶金，目前废旧

铅酸蓄电池的处理能力提升至 71 万吨/年，2022 年将增至 100 万吨

/年。铅占到铅酸蓄电池成本的 70%左右，打造铅酸蓄电池产业链

闭环不仅能保护环境，更能有效的控制成本，提高毛利。 

 特斯拉蓄电池国产潜在供应商，公司估值有望提升 

纯电动汽车除了需要动力锂电池外，还需要一块较小的启动电池。

目前国产特斯拉配备的是进口的 12V 铅酸蓄电池，后续上海特斯

拉欲提升毛利率必将考虑国产化降本，我们认为特斯拉启动电池

有望实现国产替代。骆驼股份是国内最大的汽车启动电池供应商，

是行业内的隐形冠军，有望成为国产特斯拉启动电池的供应商。 

 盈利预测及投资建议  

预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.74 元、0.90 元、1.02 元，对应

PE 分别为 12.1 倍、10.0 倍、8.8 倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示:海外拓展不及预期，汽车行业景气度不及预期。 
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1、 核心观点及投资建议 

1.铅酸蓄电池业务是公司业绩稳健增长的基石。公司是国内铅酸蓄电池龙头，在

前装市场和售后市场的份额分别为 40%和 26%，由于启动电池是易消耗件，更换

周期为 1-3 年，不仅前装市场需求高，售后市场需求量更大。我们认为中国汽车

汽车市场还远未达到销量和保有量的天花板，对标欧美、日本的先导国家，我们

测算中国汽车销量的天花板为 4000-4800 万/年，保有量天花板为 5.8 亿-7.0 亿

辆。保有量未来五年仍有望维持 6%-8%的平均增速。公司将长期受益于汽车销量

和保有量的不断增长。 

2.油耗法规推动自动启停及 48V 轻混市场快速发展，打开业绩成长空间。受双积

分政策影响，新车自动启停系统渗透率逐年提高，2020 年预计达到 70%，后续或

将成为燃油车标配。启停电池的技术附加值较高，带电量、单价和盈利能力均显

著高于普通启动电池，不管在前装市场还是后装市场，启停电池需求提升将带来

较高的业绩弹性。2025 年的油耗限值目标是 4L/100km，除了启停技术外，燃油

车还需增加 48V 轻混系统，通过制动能量回收，起步纯电驱动，滑行关闭发动机

等方法进一步节能，公司目前已开发出从 12V、48V 锂电池到 PHEV、BEV 电池的

系列化产品，得到了东风日产 48V 启停锂电池项目等定点开发，并有望获得吉利、

长安的 48V 系统锂电池订单，业务发展势头良好。 

3.大力发展再生铅业务，控制用铅成本。公司是国内再生铅龙头企业，通过遍布

全国的零售网络回收铅酸蓄电池，2018 年收购了金洋冶金，目前具备 71 万吨/

年的废旧电池处理能力，后续有望提升至 100 万吨/年，布局再生铅领域不仅可

以满足自身铅需求，也可外销增加收入。 

4.海外建厂，开拓国际业务。 

公司马来西亚电池生产工厂已经于 2019 年正式投产，乌兹别克斯坦工厂正在建

设中。完全投产后将满足东南亚、非洲等地区的出口需求。由于国内自 2016 年

起对销售铅酸蓄电池收取 4%的消费税，因此海外工厂出口产品更具备成本优势，

可以提升公司在海外市场的产品竞争力。 

5.首次覆盖给予“买入”评级，目标价 11.15元 

我们预计公司 2020-2022 年营业收入分别同比增长 6.3%、19.8%、15.0%，归母

净利润分别同比增长 7.8%、21.6%、13.1%，EPS 分别为 0.74 元、0.90 元、1.02

元，对应 PE 分别为 12.1 倍、10.0 倍、8.8 倍。预计公司 2020 年实现归母净利

润 6.4 亿元，参考同行业公司中国动力（600482.SH）和南都电源（300068.SZ）

的估值水平，再结合公司近年来 PE 估值区间，给予公司 15 倍 PE，对应目标价

11.15 元。首次覆盖给予公司“买入”评级。 
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2、 铅酸蓄电池真的过时了么？ 

目前市场对铅酸蓄电池的未来前景普遍悲观，认为铅酸蓄电池将被锂电池彻底淘

汰，然而作为汽车启动/启停电池，出于成本、低温性能、大电流输出能力，安

全性等多方面考虑，铅酸蓄电池仍将是主机厂的主流选择。 

2.1  12V 低压系统将长期存在于未来汽车电气系统 

汽车在 1918 年引入蓄电池，最初的电池电压是 6V。随着内燃机排量增加以及压

缩比增加，6V系统提供的功率已经不能满足需求， 1950年引入了 12V电压系统。 

随着汽车电气设备继续增加，12V 系统也难以满足全部设备的功率需求，只能在

特定阶段切断大功率负载，导致停车状态下空调不可用等问题。汽车引入启停系

统后，12V 系统已经达到了自身输出功率的极限，此时若继续在 12V 系统上继续

增加轻混 BSG 电机等大功率用电器，则会导致瞬时电流高达 1000 安。因此 2011

年德系车企 Audi、BMW、Daimler、VW 联合推出了 48V 电压系统来满足高功率汽

车负载的需求。选择 48V 的原因为:汽车安全电压是 60V，48V 电池充电电压最高

为 56V， 48V 是安全电压下的可以达到的最高电压等级。 

图 1：汽车用电压区间分布 

 
 

数据来源：The German Association of the Automotive Industry (VDA),财通证券研究所 

 

未来传统汽车中高压电气系统中仍需要 12V蓄电池系统 

为了挖掘传统能源汽车节能潜力，各大汽车企业加入中高压电气系统，以便加入

更大功率电机来节能，如欧美车企的 48V 混动，日系 200V 以上混动。 
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以 48V P0 构型为例，48V 系统相比于传统的 12V 系统，仅仅是增加了 48V 电源、

BSG 启动/发电机以及 DC/DC 转换器。传统的 12V 蓄电池仍然存在。48V 电源用于

给 BSG 电机、空调压缩机、空气悬挂、电动助力等高功率负载供电，而车门、车

窗开关、车灯、收音机、音响、点烟器等低压负载仍旧由 12V 铅酸蓄电池供电。

BSG 电机通过 DC/DC 转换器为 12V 铅酸蓄电池充电。 

图 2：48V P0 系统增加了 48V 电池以及 BSG 电机和 DC/DC 转换器 

 

数据来源：Continental,财通证券研究所 

 

新能源汽车是否还需要铅酸蓄电池？ 

电动车有高压和低压两套电气系统，高压电气系统主要用于驱动汽车的电动机，

以及给高功率子系统供电。低压电气系统通常用于驱动汽车的低功率子系统，比

如车门开关、启动汽车、车灯、收音机等。 

所有的电动车都离不开 12V 低压电源的原因为：当电动车停止时，动力电池处于

断开状态，启动时需要用继电器将动力电池的开关打开，12V 电源用来驱动继电

器。一旦继电器打开之后，高压的动力电池就会为这个低压 12V 电源充电。通常

情况下充电桩、充电站等只是给动力电池充电，动力电池通过 DC/DC 转换器来

给 12V 低压系统电源充电，充电桩是无法直接给 12V 低压系统电源充电的。如果

将电动车和燃油车做对比：电动车电池组+电动机相当于燃油车的油箱+发动机，

电动车的电气系统和普通燃油车类似，在燃油车上启动电机用来启动发动机，在

电动车上是则是 12V 低压电源控制继电器接通动力电池的回路。 
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图 3：动力电池（高压电气系统）  图 4：启动电池（低压电气系统） 

 

 

 

数据来源：第一电动网，财通证券研究所  数据来源：第一电动网，财通证券研究所 

 

图 5：新能源汽车充电顺序 

 

数据来源：电动邦，财通证券研究所 

 

2.2  综合考虑成本及性能，铅酸蓄电池是车内 12V低压电器系统的较好选择 

12V 低压系统电源可以采用铅酸蓄电池，也可以采用磷酸铁锂电池。通过成本、

性能、安全性以及供应链成熟度多方面对比，目前铅酸蓄电池在各个方面均强于

锂电池，唯一的缺点是同样电量下，铅酸蓄电池的要更重一些，体积更大一些，

由于汽车用的铅酸蓄电池的电量不高，增加的重量以及占据的机舱体积有限。只

有在一些追求极致轻量化车型上才会为了追求极限减重用锂电池替代铅酸蓄电

池。 

 

 

 

 

 

充电桩

高压电池

12V小电瓶
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表 2：铅酸蓄电池与锂电池做汽车低压系统电源对比 

 铅酸蓄电池 锂电池  备注  

成本  低 高 

铅酸电池比锂电池便宜，铅酸电池 1 度电的成本大约

300 元，锂电池 1 度电的成本大约 800 元，主机厂对于

成本的计算非常严格，500 元的差价在整车成本测算中

是巨大的。 

性能  
低温衰减少，承

受放电电流大 

低温衰减大，承

受放电电流小 

铅酸电池在低温下的功率输出特性比锂电池好，北方冬

季气温可达零下 20 度，铅酸蓄电池仍旧可以正常工作，

锂电池的电量会大幅衰减。铅酸电池可以承受上千安的

放点电流，锂电池不可以。 

安全性  安全 
没有铅酸安全，

铁锂好于三元 

铅酸电池的安全性远远高于锂电池，汽车发生事故时，

不易起火爆燃 

供应链  成熟 不成熟 

铅酸电池技术成熟，骆驼、风帆、瓦尔塔等企业经营多

年，技术可靠。12V 锂电的供应商凤毛麟角，没有确定

订单也不会进行大规模的 12V 车载锂电池开发。 

数据来源：财通证券研究所 
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3、 骆驼股份：铅酸蓄电池，新能源，再生铅三大板块协同发展 

3.1  以铅酸蓄电池业务为根基，新能源、再生铅领域协同发展 

骆驼集团股份有限公司始创于 1980 年，是一家专业从事先进电池研发、生产、

销售、回收的综合性高新技术企业。公司产品主要包括：铅酸蓄电池，纯铅薄极

板电池，动力锂离子电池等。公司产品广泛应用于汽车、农用车、船舶、叉车、

高尔夫球车、电动汽车、电动摩托车、电动自行车及工业和各种特殊用途，共计

400 多个品种与规格。同时公司还经营废旧铅蓄电池回收处理，并生产多种塑胶

制品。形成铅酸蓄电池，新能源，再生铅三大板块协同发展。 

图 6：公司主要产品及产能 

 
数据来源：公司官网，财通证券研究所 

 

公司铅酸蓄电池业务占比较高，近年来一直超过 90%，随着铅回收产能不断提升，

后续再生铅业务占比或将逐步提高，锂电池业务也有望受益于 48V 轻混系统渗透

率提升。 

图7：公司各项业务营收占比 

 
数据来源：公司公告，财通证券研究所 
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公司凭着丰富的蓄电池生产经验、完善的创新体系、良好的用户关系以及可靠的

售时、售中和售后服务已成为国内各主要轿车生产企业与商用车生产企业的优秀

供应商，公司主要配套单位已达 60 多家。公司在全国各大、中城市均设有销售

服务机构；骆驼集团现已形成襄阳、扬州、梧州三大生产基地，在重庆，长春，

吐鲁番、中亚、香港等地投资建立生产基地或贸易公司，同时在武汉投资建立中

国研发中心，公司积极布局海外市场，产品销售业务已拓展至欧洲、美洲、非洲、

东南亚等国家或地区，在美国密歇根州也已经建立了研发中心。 

图8：公司生产基地及研发中心分布 

 

数据来源：公司官网，财通证券研究所 

 

表3：公司各生产基地产能 

 铅酸蓄电池产能 铅回收能力 

襄阳工厂 1950 万 KVAh 30 万吨 

扬州工厂 400 万 KVAh 10 万吨 

新疆工厂 200 万 KVAh 16 万吨 

梧州工厂 350 万 KVAh 15 万吨 

马来西亚工厂 200 万 KVAh  

乌兹别克斯坦工厂 260 万 KVAh(预计 2022 年投产)  

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

3.2  受益于汽车保有量稳健增长，公司营收稳健提升 

在营收端，汽车保有量支撑启动电池市场，公司近年来营收保持稳健增长态势。

2016 起归母净利润出现下滑，主要因为 2016 年国家开始对销售铅酸蓄电池收取

了 4%的消费税，导致公司毛利率降低。公司大力布局铅回收产业，原材料实现
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自给自足，目前盈利能力已经有所恢复，归母净利润增速也转正。 

图9：公司营收及同比增速  图10：公司归母净利润及同比增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，财通证券研究所  数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

图11：毛利率、净利率  图12：费用率 

 

 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所  数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

图13：ROE 

 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 
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3.3  公司股权结构清晰 

公司董事长刘国本直接持有公司股份 26.69%，并通过驼峰投资和驼铃投资分别

控制公司股份 13.63%和 8.17%，刘国本合计控制公司股份 48.49%，为公司控股

股东和实际控制人。 

图14：公司股权结构清晰 

 
数据来源：公司公告，财通证券研究所 
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4、 国内铅酸蓄电池龙头，受益于汽车保有量稳健增长 

4.1  高中低档铅酸蓄电池品类齐全，市场空间广阔 

公司的主要业务为铅酸蓄电池的研发、生产、销售和回收。铅酸蓄电池业务收入

占比超 90%，是亚洲最大的汽车起动电池制造商。公司主要产品有汽车起动电池

和启停电池，汽车铅酸蓄电池产能、销量、市占率连续三年全国第一。公司汽车

电池行业龙头地位牢固、生产经营稳建，通过细分市场、渠道下沉，形成了“国

内主机配套市场+国内维护替换市场+海外业务”三大铅酸蓄电池销售管理体系。

公司的核心品牌是“骆驼”品牌，陆续通过吸收合并方式获得“华中”、“天鹅”、

“DF”等三个区域品牌，并完成对华南、华东的品牌布局，形成“1+N”的品牌

格局，即以“骆驼”品牌为主，“华中”、“天鹅”、“DF”等品牌为辅的格局。 

图 15：公司主要铅酸蓄电池产品 

 
数据来源：公司官网，财通证券研究所 

 

铅酸蓄电池技术十分成熟，是世界上使用最广泛的化学电源。尽管近年来锂离子

电池在新能源领域应用广泛，但铅酸蓄电池仍然凭借大电流放电性能强、电压特

性平稳、温度适用范围广、单体电池容量大、安全性高和原材料丰富且可再生利

用、价格低廉等一系列优势，广泛应用于汽车启动电池和启停电池领域。汽车起
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动电池销量与下游汽车行业密切相关，在汽车产销量和保有量不断增长的背景下，

汽车起动电池市场规模呈现持续增长的态势，持续增长的汽车销量和保有量为汽

车起动电池的发展提供了良好的市场环境。此外，受国内双积分政策的影响，油

耗限值压力陡增，预计未来几年启停系统将成为燃油车标配，铅酸启停电池市场

空间巨大。 

铅酸蓄电池市场空间测算：铅酸蓄电池是汽车零部件中的消耗品，主要供给汽车

配套市场和维护市场。配套市场主要为汽车整车厂商的新车配套，每辆新车需配

一只电池。维护市场主要用于存量车维修和保养时更换蓄电池。汽车蓄电池的平

均使用寿命为 1-3 年，假设每年有 40%的存量汽车需要更换起动电池，维护市场

每年的对电池的需求量约为汽车保有量的 40%。因此，汽车蓄电池年需求数量（只）

约为每年的新车产量与汽车保有量 40%之和，换算为电池容量 kVAh，大约是数量

的 0.7 倍。我们根据汽车销量和保有量测算，预计 2021 年汽车启动电池市场空

间有望达到 429 亿元。 

表 4：铅酸蓄电池市场空间测算 

 
2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 

汽车销量（万辆） 2459.8 2802.8 2887.9 2808.1 2576.9 2370.7 2560.4 

同比增速 4.7% 13.9% 3.0% -2.8% -8.2% -8.0% 8.0% 

汽车保有量（万辆） 17228.0 19440.0 21743.0 24028.0 26000.0 27690.0 29351.4 

同比增速 5.9% 12.8% 11.8% 10.5% 8.2% 6.5% 6.0% 

启动电池需求量（万只） 9351.0 10578.8 11585.1 12419.3 12976.9 13446.7 14301.0 

同比增速 
 

13.1% 9.5% 7.2% 4.5% 3.6% 6.4% 

启动电池需求量（万 kVAh） 6545.7 7405.2 8109.6 8693.5 9083.8 9412.7 10010.7 

单价（元） 300 300 300 300 300 300 300 

市场规模（亿元） 280.5 317.4 347.6 372.6 389.3 403.4 429.0 

数据来源：公司公告，中汽协，公安部，财通证券研究所 

 

4.2  汽车销量和保有量仍有较大增长空间，支撑公司业绩不断增长 

全球汽车保有量近年来一直保持平稳增长，预计 2020 年有望突破 15 亿辆，启动

电池的市场空间广阔。中国仍属于新兴汽车市场，国内汽车保有量的增速高于全

球平均增速。我们通过汽车千人保有量以及 GDP 这两个核心指标与欧美、日本等

成熟汽车市场对比测算得出，中国汽车保有量的上限或为 5.8-7.0 亿辆，汽车年

销量的天花板或为 4000 -4800 万台/年。目前国内汽车保有量仅为 2.4 亿辆，仍

有较大的增长空间。预计未来 3-5 年仍有 6%-8%的年均复合增速。 
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图 16：全球汽车保有量增速 

 
数据来源：公司公告，中汽协，财通证券研究所 

 

图 17：中国汽车保有量及增速 

 
数据来源：公司公告，中汽协，财通证券研究所 

 

图 18：中国汽车千人保有量与人均 GDP 关系 

 
数据来源：中汽协，Wind，财通证券研究所 
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汽车千人保有量与人均 GDP 的强相关，人均 GDP 的增长势必带动汽车千人保有

量提升。2017 年美/日/德/韩的人均 GDP 分别为 6.0/3.8/4.4/3.0 万美元，对应的汽车

千人保有量分别为 822/616/606/438。当前中国人均 GDP 仅为 0.9 万美元，远期来

看或有望达到韩、日水平，汽车千人保有量有望达到 300-400。 

 

图 19：各汽车市场千人保有量  图 20：各汽车市场人均 GDP 

 

 

 
数据来源：Wind，财通证券研究所 

注：除台湾数据为 2018 年 6 月末外，其余市场数据截至 2017年末  
数据来源：世界银行，财通证券研究所 

 

对中国汽车保有量的测算，我们分别选取中国台湾和日韩作为参考： 

（1）假设中国远期人均 GDP 达到 2.4 万美元，中国大陆汽车市场能达到中国台

湾的水平，则远期的千人保有量有望达到 2018 年中国台湾 339 辆的水平。按照远

期中国人口 17 亿来算，远期中国汽车的保有量将达 5.8 亿辆。 

（2）乐观估计远期人均 GDP 达到 3.8 万美元，对标日韩，中国千人保有量将达

484 辆，按照远期中国人口 17 亿来算，远期中国汽车的保有量将达 8.2 亿辆。但

当前中国经济所处阶段与发达国家仍存在较大差距，且中国受限人口基数较大等

因素影响，人均 GDP 达到日韩等发达国家水平的难度较大，未来人均 GDP 或介

于中国台湾与日韩之间的某个区间。 

表 5：若中国汽车市场远期能达到中国台湾水平，销量和保有量天花板预测 

 
2017 年中国汽车市场

(万辆) 

未来中国汽车市场 

天花板（万辆） 
增长空间 

销量 2894 4000 38% 

保有量 20900 57600 176% 

数据来源：财通证券研究所  
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表 6：若中国汽车市场远期介于中国台湾和韩日之间，销量和保有量天花板预测 

 
2017 年中国汽车 

市场(万辆) 

未来中国汽车市场 

天花板（万辆） 
增长空间 

销量 2894 4800 66% 

保有量 20900 70000 235% 

数据来源：财通证券研究所  

 

除汽车外，国内还有大量非标的各类机动车同样肩负着解决居民出行的使命。若

从机动车普及率的角度看，中国大陆与中国台湾的差距更大。截至 2017 年，中

国大陆机动车保有量 3.1 亿辆，机动车千人保有量为 223 辆；截至 2018 年 6 月，

中国台湾机动车保有量 2179.5 万辆，机动车千人保有量高达 917 辆。若远期中

国大陆达到中国台湾的水平，则机动车保有量空间依然巨大。而随着居民财富提

升带来汽车替换非标类机动车的消费升级，国内汽车保有量的空间也依然巨大。 

4.3  配套市场份额提升至 45%，有望成为特斯拉启动电池供应商 

公司从事铅酸蓄电池业务多年，在国内建立了完善的销售与服务体系，成为东风、

上汽、一汽及众多国际知名车企在中国的主要供应商之一。公司采取上下游联盟

的合作方式，与国内两百多家主要主机厂形成了稳定的供需关系，占据了近 45%

的市场份额。 

特斯拉国产化率不断提升，公司有望成为启动电池供应商。纯电动汽车除了一大

块的动力锂电池外，还需要一块较小的 12V 电池作为启动电池，目前绝大部分纯

电动车仍然使用环境适应性更好且价格更便宜的铅酸蓄电池作为启动电池。考虑

进口成本和就近配套，我们认为特斯拉的铅酸启动电池有望实现国产替代。骆驼

股份是国内最大汽车启动电池供应商，是行业内的隐形冠军，2019 年上半年在

国内主机配套市场和维护替换市场的市场份额在 45%和 25%左右，有望成为国产

特斯拉铅酸启动电池的供应商。 
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图21：公司产品配套客户广泛 

 
数据来源：公司官网，财通证券研究所 

 

4.4  传统渠道+线上+海外不断巩固后装市场地位，市占率攀升至 25% 

传统渠道：公司不断加强对售后市场的管理，整合原有的经销商渠道和线上渠道，

销售分支机构可覆盖全国 31 个省，客户群拓展至近 300 个城市。公司在全国范

围加强物流配送能力，保证产品交货的时效性，为全国近 2000 家一级经销商和

30,000 多家终端商提供技术与销售支持。 

线上渠道：加强天猫、京东电商平台以及骆驼养车网渠道业务拓展，构建“线上

下单、上门服务”的线上线下有机融合的多元服务体系，市场渗透能力和服务品

质得到进一步提升。 
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海外渠道：公司除了通过原有国外经销商向最终汽车用户进行销售，还充实了海

外市场销售队伍，通过业务经理团队积极开拓市场，未来将主要销售马来西亚工

厂的电池产品。出口产品将转移海外生产，产品涉及的税费、原材料成本相比国

内大幅降低，盈利水平优于国内。 

 

图22：公司国内销售网络  图23：公司海外销售网络 

 

 

 

数据来源：公司官网，财通证券研究所  数据来源：公司官网，财通证券研究所 

 

4.5  自动启停系统渗透率提升，带动 AGM、EFB蓄电池市场需求 

国内汽车厂商受国家节能减排政策影响，油耗限值压力陡增，目前新车启停系统

渗透率约为 70%，后续新生产的燃油车均有望搭载启停系统，带动启停电池前装

和后装市场繁荣。在启停电池领域，公司具备核心的技术优势和明显的成本优势，

目前已与数十家整车厂签订了定点开发协议，已经配套奥迪 4 款车型的 AGM 启停

电池，已通过宝马和奔驰认证，即将配套启停电池。 

图 24：启停电池渗透率逐年提升 

 
数据来源：中国电池网，财通证券研究所 
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目前启停电池主要分两种：AGM（吸附式玻璃纤维棉隔板）启停电池以及 EFB（增

强型注水式蓄电池）启停电池。二者均可以满足启停系统对于电池频繁大电流放

电的需求。其中 AGM 启停电池的技术更加先进，主要应用于高端车型，EFB 启动

电池主要应用于入门车型。公司启停电池产品线丰富，骆驼品牌、华中品牌均有

AGM 和 EFB 启停电池产品。 

图 25：公司启停电池产品丰富 

 

数据来源：公司官网，财通证券研究所 

 

启停电池与启动电池相比，技术附加值较高，带电量高，单价较高。在 AM 市场

AGM 启停电池的售价在 1000 元左右，普通的启动电池在 500 元左右。不管是在

OEM 配套市场还是 AM 市场，启停电池渗透率提升均有助于企业营收规模提升和

毛利率提升。促进公司业绩长期向好。 
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5、 五阶段目标值 4L/100km， 48V 电气化有望引爆小锂电市场 

5.1  避开动力电池红海，布局弱混锂电市场 

目前国内动力电池行业格局稳定，宁德时代、比亚迪形成双巨头垄断，市占率超

60%。且新能源产业技术更新快、政策及市场的不确定性强，跟随策略已不适应

大多数锂电池企业，要想在市场中发展，必须有自己的特点及核心竞争力。公司

巧妙结合自身优势，审时度势选择从轻混到中混到纯电动的开发顺序，避开动力

电池领域的激烈竞争，重点发展 48V 和 12V 小锂电。目前已形成了低压启停电池

领域形成了局部优势，已开发出从 12V、48V 锂电池到 PHEV、BEV 电池的系列化

产品，得到了东风日产 48V 启停锂电池项目等定点开发，并有望获得吉利、长安

的 48V 系统锂电池订单，业务发展势头良好。 

图 26：公司 48V 锂电启停电池 

 
数据来源：公司官网，财通证券研究所 

 

5.2  油耗法规刺激汽车电气化升级，48V 在电气化车型渗透率或为 50% 

受能源危机及环保的影响，乘用车的油耗限值逐步降低，四阶段的目标值是 2020

年达到 5L/100km,五阶段的目标值是 4L/100km。在油耗法规的压力下，48V 系统

可以在控制成本的前提下实现较好的降油耗效果，预计 2019-2025 年搭载 48V 弱

混系统汽车的年均复合销量增速为 49%。2025 年全球搭载 48V 系统汽车的销量有

望达到 2000 万辆。 
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图 27：CAFC 积分逐渐严格，推动企业不断减少油耗 

 

数据来源：工信部，财通证券研究所 

48V 节油性价比最高，有望成为车企的主流选择。从成本和节油效率上看，与普

通燃油车的 12V 启停技术相比，48V 轻混系统的成本虽然高了一倍，但节油水平

提升了三倍；与中混、强混系统相比，48V 轻混系统的成本只有中强混的 25%，

但节油能力可以达到中强混的 50%；与插电混动和纯电动车型相比，48V 轻混的

节油效率虽然不可及，但相比非常低。 

图 28：不同技术路线下，汽车节油性的价比分析 

 
数据来源：财通证券研究所 

由于 48V 轻混系统的节油性价比最高，可以用较少的投入换取较高的节油效率。

根据 IHS 和德尔福的预测，预计 2025 年搭载 48V 系统汽车的销量有望增长 10 倍

达到 2000 万辆，年均复合增速 49%。预计 2025 年全球电气化车型中 48V 轻混系

统车型的占比有望达到 50%。 
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图 29：48V在 2019-2025 年销量有望增长十倍  图 30：2025 年 48V 有望占到电气化车型的 50% 

 

 

 

数据来源：德尔福，IHS，财通证券研究所  数据来源：德尔福，IHS，财通证券研究所 

预计 2025 年全球 30%的车型完成电气化升级，剩余 70%的燃油车仍有电气化的提

升空间，随着油耗压力不断提升，48V 轻混系统市场空间广阔。 

图 31：2025 年全球 30%的车型完成电气化升级，70%车型仍有提升空间 

 
数据来源：德尔福，财通证券研究所 

5.3  48V 系统满足高功率车载系统供电及整车节油的需求 

（1）受油耗积分压力的影响，自动启停系统渗透率越来越高，汽车也配置了更

多的智能化电子设备，传统的 12V 铅酸启停电池呈现出较多的弊端，在频繁使用

自动启停功能时，需要发动机重新点火充电。停车熄火后，空调也无法工作。因

此需要 48V 电源系统来提供更高的电池容量和更高的电压，来给 BSG 电机、空调

等大功率电器供电。典型的 48V 系统一般包括：48V 锂电池、BSG 电机、48V/12V

（DC/DC）直流电压转换器和控制器。48V 轻混系统中仍旧保留了原来的 12V 电

气系统，车内一些低功率需求的电子设备，例如收音机、车窗等仍旧采用 12V 的

直流电。 
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图 32：12V电池为低负载零部件供能， 48V 电池为高负载部件供能 

 
数据来源：财通证券研究所 

（2）48V 系统还可通过制动回收，纯电起步等方式节油。汽车在起步阶段油耗

较高，搭载 48V 系统的车型可以通过纯电起步来有效降低油耗；汽车在制动过程

中可以通过动力回收进一步节能。根据德尔福测算，48V 轻混系统的成本大约为

高压混动系统的 30%，但是可以达到高压轻混系统 70%的节油水平。 

图 33：德尔福 48V轻混系统工作原理 

 
数据来源：德尔福，财通证券研究所 
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5.4  根据电机的耦合位置，48V系统存在不同的构型 

根据电机在动力系统中的位置，48V 系统主要有 P0、P1、P2、P3、P4、P5 几种

构型。几种构型也可以跟 P0 混合组成 P0+P2，P0+P3 等。不同构型在成本和节油

率方面也有所不同。目前 P0 构型的产品由于成本较低，匹配难度不高，而被广

泛使用，后续随着节油要求的不断提升，更节能的 P2 构型，P0+P2 构型有望慢

慢普及。 

图 34： 48V 系统的主要构型 

 
数据来源：舍弗勒,财通证券研究所 

主流 48V 轻混系统最常用的是 P0 构型和 P2 构型。P0 构型：用 BSG 代替传统 12V

起动机，可实现相比传统车更舒适的怠速启停及高端的 Coasting 滑行启停，同

时还具备制动能量回收和加速助力功能，由于 P0 构型是通过皮带传动的，存在

效率损失，因此不管是加速助力还是能量回收的功率都是有限的，此外由于电动

机布置在发动机前端，P0 也不支持纯电行驶模式。P0 构型最为简单，通过对传

统汽车的小幅改动，加上 BSG、DC/DC 和 48V 电池三大部件即可实现在 NEDC 工况

下 10%的节油率。  

图 35：法雷奥 48V P0 轻混解决方案  图 36：大陆 48V P0 轻混解决方案 

 

 

 

数据来源：法雷奥，财通证券研究所  数据来源：大陆，财通证券研究所 
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P2构型：P2构型是应用比较广泛的一种混动系统， P2构型采用同轴式电机（IMG）,

在发动机和电机间有一个离合器，在电机和变速箱间也有一个离合器。 

图 37：博格华纳 P2构型 

 

数据来源：博格华纳，财通证券研究所 

P2 构型工作模式主要有如下几种：1、纯发动机模式，此时发动机单独输出动力，

电机不参与控制，K0 和 K1 离合器闭合 2、纯电动模式，P2 相比 P0 和 P1 构型，

支持纯电动模式，此时电机单独输出扭矩，K0 脱开，K1 闭合 3、能量回收模式，

整车制动减速，K1 闭合，K0 脱开，电机为负扭矩模式，从而实现能量回收 4、

加速助力模式，此时，发动机和电机都输出扭矩，K0 和 K1 离合器闭合还有怠速

及停机充电模式和行进间快速同步启动等模式。 

图 38：P2构型的几种工作模式 

 
数据来源：Continental，财通证券研究所 
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P2 构型相对 P0 而言，节油率大幅提升。但是 P2 构型也有劣势，只有在变速箱

处于空挡的时候，才能断开与行走机构的连接，才能让 IMG 电机启动发动机。但

是若变速箱不能快速切换至空挡，就需要额外安装一个启动电机来满足频繁自动

启停系统的需求。这种情况下一般采用 P0+P2 构型的组合来实现。 
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6、 大力发展再生铅业务，控制成本提升利润 

6.1  环保政策要求提高，铅回收行业迎来机遇 

2017 年国务院出台“生产者责任延伸制度”；2019 年生态环境部联合八部委出台

了《废铅蓄电池污染防治行动方案》，联合交通运输部出台了《铅蓄电池生产企

业集中收集和跨区域转运制度试点工作方案》。多项政策的出台打通了废铅蓄电

池回收的政策通道，并将为铅蓄电池生产企业建立规范有序的废铅蓄电池收集处

理体系，有利于公司在全国范围内建立铅酸蓄电池生产+回收的闭合式循环经济

体系。 

表 7：铅回收行业法规不断出台，助力公司业务发展 

时间 法律法规 简介 

1996 《中华人民共和国固体废物污染环境防治

法》 

处理废铅蓄电池的最初参照 

2003 《废电池污染防治技术政策》 首次明确了对于铅蓄电池从生产-回收-处置的

要求 

2004 国务院颁发了《危险废物经营许可证管理办

法》 

正式建立了危险废物利用处置行业许可管理制

度 

2011 国家环境保护部发布《关于加强铅蓄电池及

再生铅行业污染防治工作的通知》 

切实加强铅蓄电池（包括铅蓄电池加工（含电极

板）、组装、回收）及再生铅行业的污染防治工

作 

2016 工业和信息化部印发了《再生铅行业规范条

件》 

再生铅企业应按规定办理《排污许可证》后，方

可进行再生铅生产 

2016 国家环保部发布了《铅蓄电池再生及生产污

染防治技术政策》和《废电池污染防治技术

政策》 

进一步完善环境技术管理体系，指导污染防治，

保障人体健康和生态安全，引导行业绿色循环低

碳发展 

2016 重新修订了《废电池污染防治技术政策》 核心是：加大铅的回收力度 

2017 国务院出台“生产者责任延伸制度”  

2019 生态环境部联合八部委出台了《废铅蓄电池

污染防治行动方案》，联合交通运输部出台

了《铅蓄电池生产企业集中收集和跨区域转

运制度试点工作方案》 

打通了废铅蓄电池回收的政策通道，并将为铅蓄

电池生产企业建立规范有序的废铅蓄电池收集

处理体系 

2019 国家市场监督管理总局、国家标准化管理委

员会正式批准发布国家标准《废铅酸蓄电池

回收技术规范》 

废铅蓄电池回收行业正式步入“合规”之路 

数据来源：上海有色网，公司公告，财通证券研究所 

 

6.2  公司是国内铅酸蓄电池的龙头，发展再生铅业务具备较大优势 

公司在全国有超过 1000 家签约经销商，超过 50000 家零售商网络，41 家蓄电池

物流配送仓储中心，遍布全国的销售渠道均可回收废旧铅酸蓄电池。公司在华中、

东北、西南、西北、华南五大区域建设废旧电池再生铅回收处理中心，销售公司

利用现有销售网络建立回收点 728 个，设计全国 32 个省市自治区、270 多个城市。  
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图 39：公司铅酸蓄电池回收网络 

 
数据来源：公司官网，财通证券研究所 

 

公司通过经销商网络及骆驼物流通过“逆向运输”和“循环取货”两种模式进行

废旧电池回收：（1）逆向运输，各经销商承担废旧电池回收网点，回收废旧电池

后暂存保管，累计一定数量后由经销商运输至骆驼物流废旧电池回收中转仓库，

然后由骆驼物流从中转仓库运至对应的废旧电池处理中心。（2）循环取货模式，

各经销商承担废旧电池回收网点，骆驼物流配备自有新能源配送车辆为经销商配

送蓄电池的同时将经销商回收的废旧电池带回中转仓库。 

图 40：逆向运输回收模式 

 

数据来源：公司官网，财通证券研究所 
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图 41：循环取货回收模式 

 

数据来源：公司官网，财通证券研究所 

 

6.3  铅占原材料成本的比例达到 70%，控制用铅成本对企业利润至关重要 

铅酸蓄电池主要材料是铅及合金、塑料、硫酸等，尤其是铅占生产成本的 70%左

右，铅价波动对公司生产成本影响最大。公司大力发展再生铅业务，利用庞大的

销售网络进行废旧电池回收，将其废铅、硫酸、塑料等全部重新冶炼再次投入到

生产中，实现了绿色闭环的产业链大大降低铅酸蓄电池对原材料的依赖程度。公

司于 2018 年收购金洋冶金公司，奠定再生铅行业龙头地位，2018 年具备 55 万

吨/年的废旧铅蓄电池处理能力，预计 2020 年有望达成 100 万吨的废旧铅酸蓄电

池的处理能力。公司在每一个生产基地配套建设废旧铅酸蓄电池回收再生工厂，

发挥协同优势，生产、回收、销售渠道共用，形成生产--销售--回收--再生--

生产再利用的循环经济模式，降低了对原生铅的依赖性，可以更好地控制原材料

成本。 

 

 

 

 

 

 

 



 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 31 

 

证券研究报告 深度报告 

 

图 42：公司再生铅产能逐年提升 

 
数据来源：公司官网，财通证券研究所 
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7、 战略投资三电技术，入股 Rimac 浮盈已超 30% 

7.1  战略投资 Rimac,提升公司新能源三电技术水平 

2017 年 7 月 20 日，公司分别向 Rimac 和 Greyp 投资 2700 万欧元和 300 万欧元，持

有两家公司 19.35%的股份。Rimac 投后估值 1.4 亿欧元。Greyp 的投后估值 1550 万

欧元。Rimac、Greyp 两家公司均由创始人 Mate Rimac 设立并控股，Rimac 主要从

事新能源汽车、传动设备以及电池技术系统相关业务，公司的全电动超级跑车技

术已经处于世界领先水平。Greyp 主要从事自行车、摩托车及其传动设备以及电

池相关业务。公司与 Rimac、Greyp 的全面合作，可有效利用公司在国内电池领域

的行业地位和庞大务实的线上线下市场运营体系，并充分发挥 Rimac、Greyp 在电

动汽车、传动系统、电池系统等方面的领先技术水平，实现优势互补，大力提升

公司新能源核心三电产品的技术水平。 

Rimac 公司专注于高性能电动汽车、传动系统、电池系统、汽车电子、车载信息

娱乐系统的开发及生产，公司的全电动超级跑车技术已经处于世界领先水平，其

旗下的电动跑车 Concept One 被誉为超越特斯拉的电动速度之王。Rimac 技术团队

背景雄厚，核心人员来自法拉利、特斯拉等公司，主要客户包括阿斯顿马丁、柯

尼塞格公司。 

图 43：Rimac 的电动车产品  图 44：Rimac 的电动车零部件产品 

 

 

 

数据来源：Rimac 官网，财通证券研究所  数据来源：Rimac 官网，财通证券研究所 
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图 45：Rimac 的客户包括众多海外整车和零部件巨头 

 

数据来源：Rimac 官网，财通证券研究所 

 

Rimac 的业绩在 2017 年大幅提升，在 2018 年有所回落，由于公司规模较小，业

绩波动幅度较大。 

图 46：Rimac 近年来业绩 

 
数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

Rimac 估值提升迅速，投资两年浮盈大于 30%。根据港股上市公司中国动力控股

（0476.HK）在 2019 年 9 月 4 日发布的公告。中国动力控股拟以 1125.0 万欧元的

价格向保时捷出售自身持有的 Rimac 6.2%股份。据此测算 Rimac 在 2019 年 9 月的

估值为 1.8 亿欧元。骆驼股份在 2017 年 7 月 20 日投资 Rimac 的时候，Rimac 的投

后估值为 1.4 亿欧元。两年时间公司投资回报率达到 30%。 

7.2  联手 Rimac成立合资公司，将 Rimac的三电技术国产化落地 

根据骆驼股份投资 Rimac 的协议条款，Rimac 将利用认购价格中 500 万欧元与骆

驼股份在中国设立合资企业制造电动汽车零部件。2017 年 9 月 12 日，骆驼股份
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与 Rimac 共同投资设立中克骆瑞科技有限公司，注册资本 1250 万欧元。其中骆驼

股份出资 750 万欧元占比 60%，Rimac 出资 500 万欧元占比 40%。合资公司的前身

骆驼集团电驱动科技有限公司，自 2005 年起就专业研究汽车电机及控制系统的

技术，是行业内最早进入新能源汽车领域、最早启动新能源汽车驱动系统研究的

企业之一。通过十几年的研发，积累了驱动电机、电机控制器、系统集成等核心

技术，申请相关专利 30 余项。目前已为申沃客车、东风襄阳旅行车、东风特种

车、南京金龙、武汉扬子江、云南航天、北京新长征、新楚风、凯马汽车等十几

家整车企业提供了批量配套服务。此次引进 Rimac 在新能源驱动领域的先进技术

成立合资公司，可以使得公司新能源汽车电机、电控、 BMS 等关键零部件的技

术达到国内甚至世界领先水平。合资公司结合双方优势，完成了从单一的电机电

控生产向三电集成制造转变。目前合资公司已经建成年产 5 万套集成电驱动系统

的产能。 

图 47：中克骆瑞的集成电驱动系统产品 

 
数据来源：公司官网，财通证券研究所 
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8、 海外建厂，开拓国际业务 

国际业务方面，公司保持加速扩张的态势。马来西亚工厂已经投产，产能 400 万

kvah，将成为公司辐射亚太市场的重要基地；乌兹别克斯坦合资工厂预计在 2022

年建成。规划 200 万 kvah 起动铅酸蓄电池产能和 5 万吨废旧蓄电池回收处理产

能。这将是中亚地区最大的蓄电池生产厂和废旧蓄电池处理回收厂。 

图 48：公司全球工厂及研发中心布局 

 
数据来源：公司官网，财通证券研究所 

公司在马来西亚共投资 1.5 亿美元，分三个阶段：前两个阶段分别投资 6000 万

美元和 4000 万美元，用于建设蓄电池生产厂。2019 年投产后公司已经成为马来

西亚最大的汽车电池生产商，预计可实现年产蓄电池 500 万只，产值 10 亿元人

民币，并将为马来西亚东海岸地区提供 600 个就业机会。第三阶段骆驼股份将投

资 5000 万美元建设电池回收工厂，在海外实现蓄电池生产——销售——回收的

闭环产业链。 

图 49：骆驼动力马来西亚有限公司厂址效果图 

 
数据来源：公司官网，财通证券研究所 
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马来西亚工厂是骆驼股份在海外设立的第一家起动电池工厂，是骆驼股份积极扩

大海外市场的重要战略布局。该工厂生产范围覆盖汽车、卡车、公共汽车和农业

设备等全系列蓄电池。未来，马来西亚工厂不仅服务于本地市场，还将凭借从马

来西亚出口产品的成本、税收等优势，将骆驼蓄电池出口到美国、澳大利亚、新

西兰、非洲和中东等更广阔的海外市场，进一步占领国际市场份额。 

签约宝腾，积极攻占马来西亚主机配套市场。2019 年 3 月 21 日，公司在马来西

亚KistorC会展中心举办的AutomechanikaKualaLumpur2019展会上与吉利汽车签署了

关于 PROTON（宝腾）的 LOA 供货协议。骆驼股份在成功牵手马来西亚最大汽车

公司宝腾后，还将积极着手与派洛多、本田、丰田和大众等其它本土汽车制造商

进行商业洽谈。 

图 50：骆驼股份被授予 PROTON（宝腾）的 LOA 供货协议 

 
数据来源：公司官网，财通证券研究所 

开拓马来西亚售后市场，辐射海外市场。2019年 11月 2 日，公司在马来西亚开

设的第一家蓄电池自营旗舰店正式开业，正式开拓马来西亚维护替换市场。马来

西亚工厂生产的骆驼蓄电池大约 20%将在马来西亚维护替换市场销售，其余的 80%

用于出口到美国、澳大利亚、新西兰、非洲和中东等海外市场。主机配套市场+

维护替换市场互为品牌背书。 

图 51：骆驼马来西亚第一家自营旗舰店开业  图 52：骆驼马来西亚第一家自营旗舰店开业 

 

 

 

数据来源：公司官网，财通证券研究所  数据来源：公司官网，财通证券研究所 
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马来西亚电池生产工厂可满足东南亚、非洲等地区的出口需求。未来，公司还将

凭借从马来西亚出口产品的成本、税收等优势，提升在海外市场的产品竞争力。

公司不断充实海外市场销售队伍，通过业务经理团队积极开拓市场，未来将主要

销售马来西亚工厂的电池产品。出口产品将转移海外生产，产品涉及的税费、原

材料成本相比国内大幅降低，盈利水平优于国内。 
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9、 盈利预测及投资建议 

我们预计公司 2020-2022 年营业收入分别同比增长 6.3%、19.8%、15.0%，归母

净利润分别同比增长 7.8%、21.6%、13.1%，EPS 分别为 0.74 元、0.90 元、1.02

元，对应 2020-2022 年 PE 分别为 12.1 倍、10.0 倍、8.8 倍。预计公司 2020 年

实现归母净利润 6.4 亿元，参考同行业公司中国动力（600482.SH）和南都电源

（300068.SZ）的估值水平，其中中国动力除铅酸蓄电池业务外还有燃气动力、

核动力等业务的估值较高，拉高了公司整体估值。南都电源的锂电池业务和燃料

电池业务的估值水平也应高于骆驼股份的铅酸蓄电池业务，因此公司的 PE 估值

应略低于二者，再结合公司近年来 PE 估值区间，给予公司 15 倍 PE，对应目标

价 11.15 元。首次覆盖给予公司“买入”评级。 

 

图 53：中国动力 PE（TTM）BAND  图 54：南都电源 PE（TTM）BAND 

 

 

 

数据来源：万得，财通证券研究所  数据来源：万得，财通证券研究所 

 

图 55：骆驼股份 PE（TTM）BAND 

 
数据来源：WIND，财通证券研究所 
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表 8：公司业绩拆分预测 

 
2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 

铅酸电池             

新车销量（万辆） 2,802.8  2,887.9  2,808.1  2,576.9  2,370.7  2,560.4  

YOY 13.9% 3.0% -2.8% -8.2% -8.0% 8.0% 

配套市场的份额测算 38.0% 39.0% 39.0% 45.0% 45.0% 45.0% 

配套铅酸蓄电池销量（万个） 1065.1  1126.3  1095.1  1159.6  1066.8  1152.2  

汽车保有量（万辆） 19,440.0  21,743.0  24,028.0  26,000.0  27,690.0  29,351.4  

YOY 12.8% 11.8% 10.5% 8.2% 6.5% 6.0% 

公司在售后市场的份额测算 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 

售后铅酸蓄电池销量(万个) 1944.0  2174.3  2402.8  2600.0  2422.9  2935.1  

铅酸蓄电池总销量（万个） 3486.3  3300.6  3497.9  3487.3  3489.7  4087.3  

单块电池带电量(KVAH) 0.6  0.7  0.7  0.7  0.7  0.7  

铅酸蓄电池总销量（万 KVAH） 2207.1  2266.1  2352.8  2457.8  2442.8  2861.1  

平均单价（元/KVAH） 271.0  320.5  361.3  306.0  306.0  306.0  

铅酸电池总收入(亿元) 59.8  72.6  85.0  75.2  74.7  87.6  

YOY 
 

21.4% 17.0% -11.5% -0.6% 17.1% 

成本 46.1  57.2  67.8  58.3  57.9  67.9  

毛利 13.8  15.4  17.2  16.9  16.8  19.7  

毛利率 23.0% 21.2% 20.2% 22.5% 22.5% 22.5% 

业务收入比例(%) 94.9% 95.3% 92.2% 83.4% 78.0% 76.2% 

再生铅              

收入 
  

4.7  11.9  16.6  21.6  

YOY 
   

153.4% 40.0% 30.0% 

成本 
  

4.6  11.5  16.0  20.9  

毛利 
  

0.1  0.4  0.6  0.8  

毛利率(%) 
  

2.8% 3.5% 3.5% 3.5% 

业务收入比例(%) 
  

5.1% 13.2% 17.4% 18.8% 

锂电池              

收入 0.2  1.8  1.0  2.5  3.8  4.9  

YOY 
 

982.4% -45.1% 150.0% 50.0% 30.0% 

成本 0.2  1.7  1.4  3.8  4.5  4.7  

毛利 0.0  0.1  -0.4  -1.3  -0.8  0.2  

毛利率(%) 3.8% 7.4% -26.6% -50.0% -20.0% 5.0% 

业务收入比例(%) 0.3% 2.4% 1.1% 2.8% 4.0% 4.3% 

其他业务             

收入 3.0  1.7  1.5  0.6  0.7  0.8  

YOY 
 

-43.4% -9.9% -60.4% 14.8% 14.3% 

成本 1.9  1.5  1.4  0.5  0.6  0.7  
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毛利 0.5  0.2  0.2  0.1  0.1  0.1  

毛利率(%) 21.1% 9.9% 10.5% 11.2% 11.2% 11.2% 

业务收入比例(%) 4.8% 2.3% 1.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

总收入  63.01  76.18  92.24  90.23  95.87  114.90  

YOY 
 

20.9% 21.1% -2.2% 6.3% 19.8% 

毛利率 22.8% 20.6% 18.6% 17.9% 17.4% 18.1% 

总毛利 14.4  15.7  17.1  16.1  16.7  20.8  

数据来源：公司公告，财通证券研究所 
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10、 风险提示 

（1）国内宏观经济运行不及预期； 

（2）汽车行业景气度不及预期； 

（3）海外市场拓展不及预期。 
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公司财务报表及指标预测  
利润表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 9,224 9,023 9,588 11,491 13,215  成长性      

减:营业成本 7,511 7,415 7,915 9,411 10,783  营业收入增长率 21.1% -2.2% 6.3% 19.8% 15.0% 

营业税费 435 387 411 535 612  营业利润增长率 2.8% 4.9% -48.5% 44.1% 22.9% 

销售费用 473 510 542 626 714  净利润增长率 15.8% 6.4% 7.8% 21.6% 13.1% 

管理费用 224 311 335 396 453  EBITDA 增长率 0.7% -2.4% -0.3% 20.1% 16.1% 

财务费用 122 126 111 97 113  EBIT 增长率 -8.3% -6.9% -7.5% 30.0% 21.9% 

资产减值损失 73 -11 21 22 26  NOPLAT 增长率 14.9% 5.8% -42.5% 30.0% 21.9% 

加 :公允价值变动收益 0 -0 2 - -  投资资本增长率 11.0% 6.5% 20.3% -5.6% 17.7% 

投资和汇兑收益 11 71 80 80 80  净资产增长率 7.7% 11.5% 9.1% 8.1% 8.3% 

营业利润 620 650 335 483 594  利润率      

加:营业外净收支 -5 -10 355 356 355  毛利率 18.6% 17.8% 17.4% 18.1% 18.4% 

利润总额 615 640 690 838 948  营业利润率 6.7% 7.2% 3.5% 4.2% 4.5% 

减:所得税 41 36 38 46 52  净利润率 6.1% 6.6% 6.7% 6.8% 6.7% 

净利润 559 595 642 780 883  EBITDA/营业收入 9.1% 9.1% 8.5% 8.5% 8.6% 

资产负债表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EBIT/营业收入 5.6% 5.3% 4.7% 5.0% 5.3% 

货币资金 537 781 767 919 1,057  运营效率      

交易性金融资产 4 188 190 190 190  固定资产周转天数 91 100 90 70 55 

应收帐款 1,320 1,123 1,807 1,705 2,333  流动营业资本周转天数 108 108 124 114 113 

应收票据 801 - 1,332 264 1,571  流动资产周转天数 200 212 228 210 208 

预付帐款 113 92 7 110 24  应收帐款周转天数 57 49 55 55 55 

存货 1,749 1,780 1,728 2,443 2,336  存货周转天数 65 70 66 65 65 

其他流动资产 676 1,452 910 1,012 1,125  总资产周转天数 394 442 435 377 362 

可供出售金融资产 588 - 173 186 194  投资资本周转天数 246 273 292 259 238 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 411 490 564 646 741  ROE 9.6% 9.1% 9.0% 10.1% 10.5% 

投资性房地产 - 12 42 72 102  ROA 5.4% 5.3% 5.5% 6.4% 6.3% 

固定资产 2,532 2,491 2,320 2,121 1,893  ROIC 11.6% 11.0% 6.0% 6.4% 8.3% 

在建工程 521 921 976 1,044 1,127  费用率      

无形资产 435 445 573 697 816  销售费用率 5.1% 5.7% 5.7% 5.5% 5.4% 

其他非流动资产 1,016 1,663 360 877 789  管理费用率 2.4% 3.4% 3.5% 3.5% 3.4% 

资产总额 10,702 11,437 11,749 12,287 14,299  财务费用率 1.3% 1.4% 1.2% 0.8% 0.9% 

短期债务 893 749 1,157 1,112 1,310  三费/营业收入 8.9% 10.5% 10.3% 9.7% 9.7% 

应付帐款 479 501 620 713 815  偿债能力      

应付票据 715 542 997 833 1,264  资产负债率 42.0% 39.5% 35.7% 33.5% 38.1% 

其他流动负债 762 1,237 486 828 770  负债权益比 72.3% 65.2% 55.6% 50.5% 61.7% 

长期借款 711 672 309 - 594  流动比率 1.82 1.79 2.07 1.91 2.08 

其他非流动负债 930 811 626 635 702  速动比率 1.21 1.20 1.54 1.21 1.52 

负债总额 4,491 4,513 4,196 4,121 5,454  利息保障倍数 4.25 3.84 4.02 5.99 6.24 

少数股东权益 372 399 409 421 434  分红指标      

股本 848 864 864 864 864  DPS(元) 0.15 0.21 0.16 0.22 0.26 

留存收益 4,937 5,601 6,281 6,881 7,546  分红比率 22.7% 30.5% 21.1% 24.8% 25.4% 

股东权益 6,211 6,924 7,553 8,166 8,844  股息收益率 1.6% 2.3% 1.7% 2.5% 2.9% 

现金流量表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  业绩和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

净利润 574 604 642 780 883  EPS(元) 0.65 0.69 0.74 0.90 1.02 

加:折旧和摊销 326 344 372 403 433  BVPS(元) 6.76 7.55 8.27 8.97 9.74 

资产减值准备 73 11 21 22 26  PE(X) 13.9 13.1 12.1 10.0 8.8 

公允价值变动损失 -0 0 2 - -  PB(X) 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9 

财务费用 97 146 111 97 113  P/FCF 184.6 20.4 -7.6 8.1 20.1 

投资收益 -11 -71 -80 -80 -80  P/S 0.8 0.9 0.8 0.7 0.6 

少数股东损益 14 9 10 12 13  EV/EBITDA 10.1 10.2 11.2 8.2 7.7 

营运资金的变动 112 -1,643 -195 -134 -1,454  CAGR(%) 11.4% 14.0% 7.7% 11.4% 14.0% 

经营活动产生现金流量 539 811 882 1,100 -65  PEG 1.2 0.9 1.6 0.9 0.6 

投资活动产生现金流量 -434 -542 -532 -380 -390  ROIC/WACC 1.2 1.1 0.6 0.6 0.8 

融资活动产生现金流量 -236 -96 -363 -568 594  REP 1.1 1.1 1.8 1.6 1.1 
             
资料来源：贝格数据，财通证券研究所 
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