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[Table_Summary] 报告摘要： 

 蓄电池龙头企业，三大板块业务协同发展 

骆驼股份作为国内最大的蓄电池制造企业之一，以铅酸蓄电池为主、锂电池、再生铅为

辅，三大业务协同发展，主要产品包括汽车起动电池、启停电池等。公司营业收入稳步

增长，其中海外业务 2020 年上半年总量同比增长 39%；受益于规模效应的显现，公司

整体业务毛利率企稳回升，并且期间费用率保持较低水平。 

 产品细分市场规模大，配套带动零售稳步增长 

受益于汽车保有量的稳步增加，铅酸蓄电池市场容量广阔，2025 年市场空间有望超 1500

亿元。全球排放及油耗标准日趋严格，汽车节能化势在必行，启停电池渗透率快速提升。

公司是全球主要的铅酸电池制造商之一，客户基本覆盖了主流车企，产品毛利率处于行

业领先水平。公司 2020 年在配套领域的市场份额约 43%，我们认为公司在配套领域的

优势将带动公司零售量的增长，有望实现整体经营的持续向上。 

 销一收一打造绿色产业闭环，回收零售双向同步发展 

废铅蓄电池来源广泛且分散，回收难度较大。公司采用经销商逆向运输及循环取货的模

式集中回收废铅电池，秉承“销一收一”的原则建立零售及回收共用渠道，打造“生产

-销售-回收-再利用”的绿色产业闭环。未来，公司有望凭借着庞大的电池终端零售点构

建系统的回收体系，促进零售、回收的双向发展。 

 新能源业务持续推进，48V启停锂电池逐步进入收获期 

公司独家配套东风日产 5 款车型的 48V 启停项目于 2020 年 4 月量产，12V 产品目前完

成开发送样，通过通用、菲亚特、东风雪铁龙技术评审，并与宝马和戴姆勒展开对接。

公司与电动超跑高科技企业 Rimac 合资成立中克骆瑞新能源，开启了新能源“三电”技

术全面发展的国产化进程，研发并掌握了电机、电控以及集成控制等核心技术，目前具

备年产 5 万套驱动系统产能并已小批量供货，未来有望成为国内电池全方案供应商。 

 投资建议 

公司作为国内蓄电池的龙头企业，在配套领域的优势有望带动零售的稳步增长；海外工

厂陆续投产，出口业务有望保持增长态势；48V 锂电项目量产贡献新能源业绩增量。我

们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.59、0.73、0.90，对应当前股价 PE 分别为 19、

15、12 倍，行业中位值为 24.8 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示 

汽车行业景气度不及预期、海外项目收益不及预期、新能源产品研发不及预期等。 

[Table_Profit]  盈利预测与财务指标 

项目/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 9,023 9,735 11,476 13,678 

增长率（%） -2.3% 7.9% 17.9% 19.2% 

归属母公司股东净利润（百万元） 595 658 817 1,005 

增长率（%） 8.5% 10.5% 24.3% 23.0% 

每股收益（元） 0.53 0.59 0.73 0.90 

PE（现价） 20.84 18.86 15.18 12.34 

PB 1.61 1.41 1.27 1.13 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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[Table_MarketInfo] 交易数据 2021-1-8 

近 12个月最高/最低（元） 11.06/7.29 
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流通股本（百万股） 1,122 

流通股比例（%） 100.00 
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流通市值（亿元) 124 
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1 铅酸电池龙头企业，三大板块业务协同发展 

1.1 以铅酸为主业，再生铅及锂电为辅，三大业务协同发展 

铅酸电池龙头，三大业务协同发展。骆驼股份作为国内最大的蓄电池制造公司之一，生

产产品包括汽车起动电池和启停电池，应用于汽车起动、电动道路车辆牵引、电动助力车动

力等；主要服务客户包括一汽大众，沃尔沃，福特，东风日产，吉利奇瑞等乘用车客户；一

汽解放，江淮汽车，苏州金龙，郑州宇通等商用车客户；三一重工，时风，五征等工程机械

与农机贸易客户。2015 年，公司首次涉足新能源电池业务；2017 年收购金洋冶金公司快速

布局再生铅业务；目前，公司以铅酸蓄电池业务为主，再生铅及锂电池业务为辅，实现三大

业务协同发展。 

图1: 公司成立以来业务发展历程与股价表现 

 

 

资料来源：Wind，公司官网，民生证券研究院 

图2: 公司配套客户概览 

 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 
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公司股权架构稳定，实控人刘国本先生通过多重方式控股直接或间接持有 42.36%公司股

份。 

图3: 公司股权架构 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

营业收入稳步增长。得益于下游汽车销量及保有量的支撑，零售渠道下沉成效显著，截

止 2020 年 9 月，公司营业收入约 67.9 亿元，同比增长 2.08%；Q3 单季度营收约 27.2 亿元，

同比增长 17.34%。 

图4: 公司营业收入及同比 
 

图5: 公司单季度营业收入及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院        资料来源：Wind，民生证券研究院 

在建工厂陆续投产，海外业务有望保持增长态势。2017-2018 年，受 4%消费税影响，公

司产品价格优势减弱，出口业务收入及增速相较于 2015-2016 年有所下降。此后，公司加大

了海外业务拓展力度，相继投资设立了马来西亚和乌兹别克生产基地，建成后可形成每年 660

万 KVAH 铅酸电池生产能力，新增产能占总体产能约 23%左右。其中，马来西亚电池工厂一

期项目已于 2019 年年底完成建设，产品主要服务于东南亚、非洲、中东和澳大利亚等国家

客户；乌兹别克工厂预计于 2022 年投入使用。截止 2020 上半年，公司产品出口已至俄罗斯、

澳大利亚、意大利、沙特及南非等 40 多个国家，出口业务总量实现了 39%的增长。未来，

随着国外工厂陆续投产，产能逐步释放，出口产品转移至海外生产后消费税影响加速出清，
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公司海外业务有望保持增长。 

图6: 公司铅酸电池海外业务占比 
 

图7: 公司铅酸电池海外业务收入及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院        资料来源：Wind，民生证券研究院 

业务结构持续优化，毛利率企稳回升。业务布局方面，2019 年，公司再生铅业务大幅增

长，业务结构有所改善，铅酸电池收入占总收入比重已由 2018 年 92.2%降至 83.3%。毛利率

方面，2020 年 Q1-Q3 毛利率为 19.60%，同比上升 1.78pct，主要原因包括公司通过海外建厂

方式减少消费税对出口产品的价格优势影响；回收铅产能释放，规模效应带动成本下降；铅

酸蓄电池毛利率稳步增长。 

图8: 公司主营业务构成（单位：亿元） 
 

图9: 公司销售利润率变化 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院        资料来源：Wind，民生证券研究院 

1.2 研发投入高，成本控制能力较好 

研发实力方面，公司注重研发创新，建设了“襄阳、武汉、美国密歇根”三位一体研发

中心，设有行业内唯一的国家认可实验室；拥有世界最先进的极板冲扩和连铸连轧生产线 16

条，占全国数量的一半；掌握了再生铅连续熔化还原技术。截止 2020 年上半年，公司拥有

专利 609 项，其中新能源业务领域授权专利 104 项，研发人员占比为 14%。未来，公司有望

多年积累的研发经验和实力，有效优化生产工艺，持续提升产品质量。 

期间费用率方面，公司成本控制能力较好，2015 年至 2020 年 H1，公司销售期间费用率

保持在 9%-12%的水平，虽近年来有小幅增长趋势，但是仍低于汽零部件行业 15-18%的三费
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率平均水平。 

图10: 公司研发投入及占比 
 

图11: 公司期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院        资料来源：Wind，民生证券研究院  
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2 铅酸电池隐形冠军，市占率稳步提升 

2.1 细分市场规模增长，客户及销售渠道持续拓展，市占率稳步提升 

铅酸蓄电池根据具体用途可分为起动电池、动力电池、备用电源及储能电池四类。其中，

起动电池是铅酸蓄电池最主要的用途。对于传统燃油车来说，起动电池一般安装在发动机室

内，需要在承受高温及瞬间大电流的情况下，顺利启动发动机。对于纯电动汽车来说，其同

时需要高压和低压电气系统，高压动力系统主要用于驱动汽车电机，并为高功率子系统供电；

低压系统电源则相当于燃油车起动电池，通过控制继电器来启动动力电池开关。近年来，虽

然锂离子电池广泛应用于新能源车领域，但是铅酸电池凭借其生产技术成熟、工作温度范围

宽、安全性高、成本低等优势，仍将是汽车起动、启停领域的主流选择。 

图12: 铅酸蓄电池产业链 
 

图13: 铅酸蓄电池产品结构 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网，民生证券研究院      资料来源：前瞻产业研究院，民生证券研究院 

汽车起动电池市场根据销售对象可分为配套市场及维护市场。在配套市场中，铅酸电池

主要用于整车厂的新车配套，每辆车配套一个起动电池；在维护市场中，铅酸电池则用于存

量车维修和保养时替换起动电池。因此，起动用铅酸蓄电池的市场空间与汽车行业发展情况

密切相关。销量方面，据中期协预测，未来五年国内汽车市场将保持缓慢增长态势，2025 年

销量有望达 3000 万辆，年复合增速约 3.5%。保有量方面，据 2015 年至 2019 年保有量数据

计算，汽车年报废率位于 2.5%-4.0%之间，假设未来五年平均报废率为 3%，2025 年国内汽

车保有量将达到 37479 万辆。此外，铅酸电池平均寿命一般为 3-4 年，假设每年约有 25%的

存量车需替换新的起动电池，我们预计 2025 年国内汽车起动电池市场规模有望达到 330 亿

元，年复合增长率约 5%，其中，配套市场和替换市场规模分别为 80 亿元和 250 亿元。同理，

预测 2025 年全球起动电池市场空间有望超 1500 亿元，年复合增长率约 2%。  
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图14: 国内起动铅酸蓄电池市场规模及同比 
 

图15: 全球起动铅酸蓄电池市场规模及同比 

 

 

 

资料来源：民生证券研究院整理        资料来源：民生证券研究院整理 

公司主要业务是铅酸蓄电池的研发、生产、销售及回收，主要产品包括起动电池、启停

电池广泛应用于乘用车、商用车、农用车等领域。配套市场方面，公司与国内近 200 家整车

厂形成了稳定的合作关系，主要服务客户包括重庆长安、大众、东风、一汽解放、中国重汽

等优质车企。据公告披露，2020 年，公司顺利导入红旗 HS5、东风起亚智跑、广州本田飞度

等 5 款车型供应体系，成功完成奥迪 A6L、Q5L、A4L、北京现代悦纳等 6 款车型启停电池

的切换供货，并稳步推进 26 个新配套项目的开发。未来，公司不断拓展新客户，配套车型

持续热销，铅酸电池配套市场份额有望进一步增长。 

表1: 公司部分配套车型销量情况 

 2020 年 11 月销量（单位：辆） 2020 年 1-11 月累计销量（单位：辆） 

奥迪 A6L 17066 155848 

奥迪 Q5L 16899 134497 

奥迪 A4L 14297 120815 

本田飞度 10825 54453 

红旗 HS5 9683 88754 

起亚智跑 6276 65243 

现代悦纳 3823 24070 

上汽通用探界者 3633 36957 

起亚 K5 3186 15070 

资料来源：乘联会，汽车排行网，民生证券研究院 

替换市场方面，公司于 2017 年建立自营店销售网络，成立了 30 家省公司及 230 家地市

级公司，终端门店数量超 3 万家，与 2000 多家经销商覆盖全国 31 个省市及自治区展开合作。

线上渠道方面，公司不断加强天猫、京东电商平台及骆驼养车网渠道业务拓展力度，积极打

造“骆驼帮”APP 平台并开通微信小程序商城，实现“一键下单，上门服务”的体系，2020

年上半年线上订单量同比增长 190%。业务辐射范围方面，由于不同品牌车型需匹配特定的

铅酸蓄电池型号，公司的配套项目数量越多，意味着其电池型号储备越丰富，零售业务所能

服务的客户群体越大。近年来，公司零售铅酸电池业务收入持续增长，根据我们测算，2019

年替换市场份额提升至 21.0%；随着全球汽车保有量稳定增长，配套项目持续拓展，线上线

下渠道进一步下沉，铅酸电池零售业务有望快速增长。  
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图16: 国内汽车保有量预测 
 

图17: 全球汽车保有量预测 

 

 

 

资料来源：中汽协，民生证券研究院       资料来源：OICA，民生证券研究院 

图18: 公司铅酸蓄电池线上订单同比增速 
 

图19: 公司铅酸电池配套及替换市场份额 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院       资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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2.2 油耗标准日益严格，启停电池渗透率快速提升 

全球排放及油耗标准日趋严格，汽车节能化势在必行。欧盟最严碳排放政策已于 2020

年正式实施，至 2021 年欧盟范围内销售的新车平均碳排放量需低于 95g/km，超出排放标准

的企业将受到 95 欧元/克的罚款。中国国务院发布《节能与新能源汽车产业发展规划》，提出

2025 年乘用车平均燃料消耗量需减少至 4.0L/100km，年降幅约为 4.6%。面对日趋严苛的排

放及能耗标准，汽车节能化已成为必然趋势。目前，乘用车节能减排技术主要分为发动机热

效率优化、传动系统效率优化、轻量化及物理优化、尾气过滤及燃料技术五大类。其中，发

动机热效率优化技术能够在降低汽车油耗的同时减少一氧化碳等有害气体的排放，细分技术

包括车辆启停系统、涡轮增压技术、缸内直喷技术等。 

表2: 节能减排措施、代表技术及具体作用 

节能减排措施 代表技术 具体作用 

发动机热效率优化 
缸内直喷、涡轮增压器、智能启

停系统 
提高热动能量转换效率，改善发动机油气供应及燃烧过程 

传动系统效率优化 高效变速箱、额外变速齿轮 降低能量传输过程损失，提升车辆传动效率 

轻量化及物理优化 
发动机小型化、车身及零部件轻

量化、低滚阻轮胎 
降低汽车行驶阻力从而降低油耗 

尾气过滤技术 
GPF 颗粒过滤器、三元催化器、

废气再循环 EGR 
过滤有害物质以达到减排目标 

燃料技术 
混合动力系统、电动/燃料电池

汽车 
改变燃料种类以根本解决油耗及排放问题 

资料来源：《现代汽车排放控制技术》，民生证券研究院 

自动启停系统会在车辆处于静止状态时开启，启停电池供应车内所需电力，从而避免不

必要的发动机怠速空转，节省燃油的同时降低排放。近年来，启停电池凭借成本低、安装时

无需对整车进行较大改动、安装后可节省 4%的油耗等优势，逐渐成为汽车主流配置，由豪

华及合资品牌向自主品牌进一步渗透。据中国产业信息网数据，2015-2018 年，国内启停电

池加速渗透，年复合增长率超 40%；2020 年，启停电池装配率有望达 70%，市场空间规模约

140 亿元。 

图20: 全球汽车油耗标准（单位：L/100km） 
 

图21: 国内汽车油耗指标及启停电池渗透率 

 

 

 

资料来源：中汽协，民生证券研究院       资料来源：工信部，中国产业信息网，民生证券研究院 
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图22: 国内启停系统主要装配车型 
 

图23: 国内启停电池市场规模 

 

 

 

资料来源：一览众咨询，民生证券研究院       资料来源：中国产业信息网，民生证券研究院 

启停电池分为 AGM 玻璃纤维吸附式蓄电池和 EFB 增强型注水式铅酸电池。相较于普

通铅酸电池，启停电池具有更高的循环寿命及快速起动引擎的能力，可满足频繁的大电流放

电需求。其中，EFB 电池主要应用于入门级车型，其平均寿命及成本分别是铅酸电池的 2 倍

和 1.5 倍。AGM 电池属于免维护铅酸蓄电池，循环寿命是普通铅酸电池的 3-4 倍，能满足较

高的用电荷载要求，广泛应用于装配能量回收系统的高端车型。 

表3: AGM 和 EFB 启停电池对比 

电池种类 具体特点 

EFB 

增强型注水式铅酸电池 

采用贫液式设计，电池极板无需浸泡在电解液中，耐酸性能好；可承受高

强度充电电流；耐高温性能较弱，需避免安装在发动机室内 

AGM 

玻璃纤维吸附式蓄电池 

在普通铅酸电池技术基础上，EFB 电池通过调整活性物质配方以提高电

池深循环性能；工作温度范围宽 

资料来源：知网，民生证券研究院整理 

启停电池领域，公司产品矩阵丰富，配套订单不断。2013 年，在国内启停系统渗透率较

低，尚未广泛普及的背景下，公司积极顺应节能减排大趋势，成功研发出 AGM 和 EFB 启停

电池。多年来，公司通过吸收合并的方式完成了多元化品牌布局，旗下“骆驼”及“华中”

品牌均有启停电池产品。2019 年，虽然全球汽车行业景气度下行，但是公司启停电池业务仍

在连续三年翻倍增长的基础上实现了 60%增长。2020 年上半年，受国内疫情影响下，公司仍

顺利完成 9 款车型的 AGM 启停电池量产供货。随着启停系统持续渗透，公司启停电池业务

有望依托品牌口碑及影响力保持增长态势。 

图24: 公司铅酸电池品牌展示 

 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院  
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2.3 铅酸电池行业隐形冠军，品牌实力构筑护城河 

公司是全球主要的铅酸电池制造商之一。2020 年铅酸电池据 CNPP 品牌数据研究院公布

信息，2021 年铅酸蓄电池行业十大品牌包括天能、超威、天帆、骆驼、瓦尔塔、统一、汤浅、

理士、南都、双登。其中，在车用起动电池和启停电池领域，国内主要的生产企业包括天能

动力、中国动力、理士国际。 

图25: 铅酸蓄电池行业十大品牌 

 

 

资料来源：CNNP 数据研究，民生证券研究院 

公司深耕铅酸电池领域四十余载，产品毛利率处于行业领先水平。铅蓄电池主要原材料

铅及铅合金、塑料、硫酸等，其中，铅占生产成本的 70%左右，因此铅酸电池的售价及毛利

率受铅价波动的影响。2015-2019 年，在铅价大幅波动的背景下，公司铅酸电池毛利率始终

保持在 20%以上，稳居行业前列，主要原因包括公司与下游客户签订产品价格与铅价联动协

议，将部分原材料价格波动压力转嫁给下游客户；公司再生铅业务可实现 75%铅自供水平，

降低了对铅原材料的采购需求；高附加值的启停产品比重持续增长。 

图26: 铅酸电池毛利率对比 
 

图27: 原材料铅平均价格图（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院        资料来源：Wind，民生证券研究院 

铅酸电池领域隐形冠军，拥有先进研发平台，客户结构优质。公司作为最大的汽车起动

及启停电池制造商，相关产品收入占总营收比重超 80%，细分市场份额达 27.6%，稳居行业

第一。研发实力方面，公司建设了襄阳、武汉、美国密歇根三位一体的研发中心，设立了业

内唯一的国家认可实验室、博士后科研工作站等先进研发平台，拥有 609 项专利技术。

2015-2019 年，公司研发投入占比稳步增长，始终居于行业领先地位。客户结构方面，2016
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年起，公司客户结构有所改善，铅酸电池前五大客户销售额占总收入比重保持在 8%-13%水

平。受益于配套市场合作资源丰富及维护市场经销商分散，公司对主要客户的依赖程度及经

营风险较小。 

图28: 公司铅酸电池业务占总营收比例 
 

图29: 主要生产商的细分市场份额对比 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院        资料来源：Wind，民生证券研究院 

图30: 公司研发投入占比 
 

图31: 公司前五大客户收入占总营收比例 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院        资料来源：Wind，民生证券研究院 
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3 积极布局再生铅业务，打造循环经济 

3.1 监管政策持续出台，再生铅产业发展迎机遇 

相较于原生铅，再生铅生产更符合节能减排趋势。2019 年，国内再生铅产量约 249.8 万

吨，相当于节省约 165 吨标准煤及 5.9 亿立方米水，减少约 3.2 亿吨固体废物及 7.5 万吨 SO2

排放。 

图32: 再生铅生产相较原生铅更为环保 

 

 

资料来源：中国环境报，民生证券研究院 

近年来，国家陆续出台了一系列针对再生铅行业的法规政策及配套措施，旨在完善废铅

蓄电池回收体系，强化再生铅行业规范发展。据 SMM 数据，再生铅行业不合规产能从 2015

年 100 万吨大幅减少至 2019 年 15 吨水平，非法小作坊加速退出，产业龙头企业优势逐渐凸

显。此外，国内再生精炼铅占总精铅产量比例由 2006 年 21.6%增长至 2019 年 43.1%。虽然

中国作为世界第一大精铅生产国及消费国，再生精铅占比呈稳步增长态势，但是铅再生率较

全球平均水平及美国、德国、日本等发达国家水平仍有较大提升空间。随着环保政策落实到

位推动产业不断向竞争优势显著、产能利用充分、符合环保要求的持证企业集中，合规产能

加速释放，国内铅再生率有望进一步增长。 
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表4: 近五年再生铅行业法规及配套措施 

政策 具体内容 

《资源利用产品和劳务增值税优惠目录》 
以废旧电池为原材料生产铅金属，且废旧资源比重不低于

90%，实行增值税即征即退 30%的政策 

《再生铜、铝、铅、锌工业污染物排放标准》 规定铅行业的各种污染排放量的限值 

《再生铅行业规范条件》 
规定了再生铅项目建设条件、相关企业生产规模、质量、工艺

与装备、能源消耗及资源综合利用标准、环境保护责任等 

《铅蓄电池再生及生产污染防治技术政策》 
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 

《生产者责任延伸制度推行方案》 

将生产者对其产品承担的资源环境责任从生产环节延伸至产

品设计、流通消费、回收利用、废物处置等全生命周期；计划

至 2025 年，废弃产品规范回收与循环利用率平均到 50% 

《废铅蓄电池污染防治行动方案》 

推动铅蓄电池生产行业绿色发展；完善废铅蓄电池收集体系；

强化再生铅行业规范化管理；严厉打击涉废铅蓄电池违法犯罪

行为；建立长效保障机制。 

《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 

《废铅酸蓄电池回收技术规范》 
规定了社会流通领域废铅酸蓄电池的收集、贮存、运输、转移

等环节的运行技术及管理要求 

资料来源：中华人民共和国环保部官网，民生证券研究院 

图33: 国内再生铅产量及同比 
 

图34: 部分国家再生精铅占精炼铅总产量比例 

 

 

 

资料来源：中国有色金属工业年鉴，民生证券研究院     资料来源：中国有色金属工业年鉴，民生证券研究院 
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3.2 收购再生铅龙头，形成绿色产业闭环 

收购金洋冶金，快速获得再生铅技术并完成产能布局。金洋冶金成立于 1985 年，1992

年承建国内贸易部无污染再生铅技术科技示范厂；2013 年其自主研发的废铅酸蓄电池低温连

续熔炼技术实现产业化，该技术解决了铅膏冶炼的行业难题，相较于普通熔池熔炼技术，可

有效提升生产自动化率、热效率、单台炉寿及产能；2014 年旗下子公司湖北楚凯冶金公司与

武汉科技大学联合开发的废铅酸蓄电池湿法处理技术已完成实验室研究，具备工业化条件。

2018 年，骆驼股份收购再生铅龙头金洋冶金，快速获得了再生铅先进技术并完成产能布局，

湖北、广西、江西、新疆多个生产基地废铅蓄电池处理能力超 70 万吨，安徽再生项目也顺

利推进，预计建成后可新增 29 万吨/年的废电池处理能力。 

表5: 废铅酸蓄电池产能情况 

生产基地/在建项目 产能情况 

湖北襄阳工厂 30 万吨 

新疆吐鲁番工厂 16 万吨 

广西梧州工厂 15 万吨 

江西丰城工厂 10 万吨 

安徽再生项目 一期项目规划年处理废铅蓄电池 16 万吨，总规划年处理能力为 29 万吨 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

废铅电池回收渠道稳定，绿色产业闭环形成。再生铅利用具有较高的资源及环境价值，

但是由于废铅蓄电池来源广泛且分散，中间环节多且存在小商贩高价回收的情况，导致其回

收难度较大。目前，公司采用经销商逆向运输及循环取货的模式集中回收废铅电池，已获得

了 12 个省份回收试点资格，共建设了 71 个废铅蓄电池集中转运点、1666 个废铅蓄电池收集

网点。公司秉承“销一收一”的原则建立零售及回收共用渠道，实现替换市场及回收市场的

有机融合，打造了“生产-销售-回收-再利用”的绿色产业闭环。2019 年，公司再生铅业务收

入达 11.9 亿元，同比增长超 150%，增速水平位于行业前列。未来，公司有望凭借着庞大的

电池终端零售点构建系统的回收体系，促进回收、零售的双向发展。 

图35: 再生铅生产相较原生铅更为环保 

 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 
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图36: 2019 年公司再生铅业务收入及同比 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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4 新能源锂电池业务，对接传统和新能源汽车的桥梁 

4.1 48V 轻混方案在节能减排方面更具优势 

48V 轻混系统包括四个组成部分：48V 锂电池、48VBSG 启动电机/发动机、48V/12V 直

流电压逆变器、及相应的控制模块。48V 轻混系统是指在 12V 蓄电池基础上，增加一套 48V

锂离子电池的混动系统。 

48V 轻混方案通过纯电起停与回收储能实现高效节能减排。在低速行驶过程中，由于燃

料燃烧不充分，燃油车发动效率较低，而 48V 轻混系统可通过纯电起步减少发动机怠速时长，

改善燃油经济性。因此，相比于普通车型，48V 微混系统可降低 10%至 20%的油耗。此外，

传统统汽车减速时通过盘式制动器摩擦制动，摩擦过程中会释放大量的热能，而 48V 轻混系

统则可以输出负向扭矩，在刹车和滑行时通过发动机制动回收一部分动能，将能量回收储存

至电池系统中，进一步实现节能减排效果。加之，随着汽车电动智能崛起，车内的电子化设

备数量逐渐增加，48V 轻混系统能够满足汽车电子化设备更高的电压水平。 

图37: 48V 轻混系统的功能以及其采用该方案的原因 

 

 

资料来源：电子产品世界官网，民生证券研究院 
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4.2 新能源与节能减排同步发展，48V 系统渗透率有望快速提升 

新阶段双积分政策首次引入了低油耗乘用车概念，并在计算乘用车企业新能源汽车达标

值时，低油耗乘用车的生产量或进口量按其数量的 0.5 倍计算，意味着政策层面将通过同时

发展新能源和节能技术实现减排目标。根据 2019 年乘用车双积分数据显示，大部分合资传

统车企的油耗积分和新能源积分都呈现双负的局面。面对日益严苛的排放标准，各车企正加

紧布局节能及新能源汽车技术。 

目前，国内采用混合动力、纯电动汽车逐步替代燃油车的发展路线，因而节能性价比更

高的轻混车型成为最佳过渡方案。48V 轻混系统保留了原来 12V 电气系统，在不改变燃油车

结构的情况下实现节能减排，成本最多仅会增加 5000 元左右，而装配重混系统的成本约 3.5

万元，但节油效率并不会实现 5 倍的提升。据德尔福的分析数据，48V 轻混系统能够以 30% 

的成本实现高压轻混动力 70% 的节能效果。因此，随着排放标准的逐年缩紧，混动车型将

成为新能源汽车替换下最好的过渡方案。 

表6: 不同车型采用的动力技术节油效果与成本对比 

技术 简介 节油率 增加成本 

48V 弱混系统 
在启停基础上加入制动能量回收装置，添加一套

48V 系统 
15%~20% 3000-5000 元 

全混 HEV 
拥有发动机、发电机和电动机，由燃油和电动机共

同驱动车轮，输出功率和扭矩大 
20%~50% 35000 元左右 

插混 PHEV 
拥有纯电动模式，纯燃油机模式，和电机+燃油机

混合模式 
50%左右 80000~90000 元左右 

纯电动 BEV 
三电系统取代发动机和燃油箱，电动机发电转化为

机械能 
100% 100000 元以上 

资料来源：知网，盖世汽车，民生证券研究院 

目前，国外 48V 轻混系统渗透率相对较高，主要供应商主要包括欧洲法雷奥、大陆、博

世、美国德尔福、日本日立。在中国 48V 轻混系统装配率仍处于较低水平，市场呈现自主品

牌、合资品牌和豪华品牌三足鼎立的格局。过去搭载 48V 轻混系统的车辆多为中高端品牌。

近年来，随着节能减排趋势不断强化，48V 系统技术逐渐成熟，自主品牌纷纷向上升级，吉

利、一汽、长安、奇瑞和长城等国内品牌车企都相继推出搭载 48V 轻混系统的车型。据 IHS 

Markit 预测，2025 年全球搭载 48V 系统的汽车销量有望达到 2000 万辆，渗透率将达到 54%

左右。根据 IHS 预测，2020-2025 年间中国 48V 系统装配率年复合增速有望达到 85%，2025

年 48V 技术配套汽车规模有望突破 1000 万辆。未来巨大的装车需求将为锂电企业提供广阔

的市场，2025 年 48V 锂电市场规模有望达到 189 亿元。骆驼股份作为国内少数的国产低压

锂电池厂商，有望受益于弱混系统渗透率不断提升，实现自身市场份额的进一步提升。  
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图38: 48V 电池供应格局 

 

 

资料来源：电子产品世界官网，民生证券研究院 

表7: 全球 48V 系统及其部件供应商布局及量产情况 

供应商 量产时间及产品 

大陆（欧系） 2016 年海外量产，2017 年中国量产 

博世（欧系） 拥 2016 年 5 月发布技术，2017 年海外量产，2018 年 11 月中国量产 48V 

舍弗勒（欧系） 2016 年量产启停和能量回收的初代产品，2020 年量产第二代 48V 系统产品 

法雷奥（欧系） 核心零部件量产，包括电机 DC/DC 等 

德尔福（美系） 2017 年海外量产 

日立（日系） 2016 年完成研发，2018 年量产 48V 电池组 

联合电子（合资） 2018 年国内量产（第一代产品，节油 8-12%） 

均胜电子（自主） 2017 年量产双电压电气系统架构 

宁德时代（自主） 2017 年基本实现启停、能量回收第一代产品量产 

中国动力（自主） 生产线初步建成，预计 2021 年上半年量产 

风帆公司（自主） 2019 年开发出 48V 锂电 

骆驼股份（自主） 2020 年 4 月 48V 量产，正在研发 12V 锂电，已形成“生产+回收”的产业模式 

资料来源：盖世汽车，汽车之家，民生证券研究院 

表8: 国内自主与合资品牌推出的 48V 混动车型及其进展 

车企 布局及进展 

吉利汽车 
2018 年已上市轻混版博瑞 GE、嘉际、星越，2019 年领克 04、05 具有轻混系统，2019

年推出吉利缤越 48V 轻混版、吉利帝豪 GL 

长安汽车 2016 年逸动蓝动版搭载 48V 混动技术，2019 年推出长安 CS55 弱混车型 

奇瑞汽车 2018 年新款瑞虎 7，2019 年奇瑞星途轻混版本，2020 年推出瑞虎 8 PLUS 

长城汽车 WEY P8 具有 48V 插电式混合动力系统 

比亚迪 尚未推出 48V 车型，但 2013 年推出了 48V 轻混系统，目前已与多家车企对接 

江淮汽车 2017 年推出瑞风 M4 混动车型，装配 48V BSG 系统 

东风风行 景逸 X5 具有 48V 电动机，也需 48V 电池 

东风启辰 推出东风启辰 T90 

一汽海马 推出福美来 F5 

一汽大众/上汽大众 大众 ROC 量产版具有 48V 轻混系统 

上汽通用 2021 年将推出别克英朗轻混动，搭载 48V 系统 

上汽通用五菱 新款宝骏 730，宝骏 560 

北京奔驰 2018 年北京奔驰 C 级、2020 年北京奔驰新款 E 级 

资料来源：盖世汽车，汽车之家，民生证券研究院  
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4.3 先发优势赋能产品竞争力，能力边界持续拓宽发展潜力大 

公司避开国内动力电池的竞争红海，积极切入锂电池低压应用，抢占轻混锂电池市场。

48V 锂电领域，公司对标博世、A123 等全球知名企业，独家配套的东风日产 5 款车型的 48V

启停项目于今年 4 月顺利量产。此外，据公告披露，公司目前正在积极与长安汽车、北汽进

行商谈，2021 年公司有望继续拿到 1-2 个项目定点。12V 锂电领域，2019 年，公司 12V 启

停项目完成开发及送样，初步通过通用、菲亚特及标志雪铁龙的技术评审，并与宝马和戴姆

勒开展了紧密对接。12V 锂电成功量产后，公司将实现低压电池产品全覆盖，能够更好地满

足汽车新能源变革中各大车企的多元化需求。 

产业基地建设完成，回收业务有望复制至锂电领域。公司积极布局区域动力电池工厂建

设，已拥有产能规模达 20 亿 WH 的锂离子电池自动化生产线，产品包括三元与磷酸铁锂电

芯和电池组。此外，公司有效发挥自身在铅酸电池回收领域的经验优势，投资建设的湖北动

力电池梯次回收利用项目已经进入中试阶段。随着新能源汽车市场的快速发展，电池报废量

将迎来增长阶段，公司积极整合自身在电池回收业务的经验与技术积累，发挥规模优势与协

同效应，拓展下游锂电池回收业务，从而形成了铅酸电池生产+废旧电池回收、锂电池生产+

回收“双闭环”。 

公司不断完善自身燃料电池技术储备，有望实现锂电技术与燃料电池技术两开花。2017

年，公司与 NISSAN 电池公司在新能源电池领域展开合作；2020 年，公司与武汉中地大资产

经营和武汉中极氢能产业创新中心合作，开启了公司对外投资氢能源项目的进程，目前检测

平台一期已建成。中极氢创作为全国检测范围最全的第三方氢能动力产品检测机构之一，具

备 6kw-60kw 燃料电池电堆、20kw-60kw 系统及其核心零部件检测能力，可开展 110 余项检

测项目。公司有望凭借中极氢创对于氢能产业积累的技术经验，加快氢燃料电池及相关动力

产品的开发与生产。截至目前，“武汉研发中心”已具备检测燃料电池金属板电堆验证和开

发能力，燃料电池系统集成能力以及燃料电池控制模块开发能力；与武汉理工大学共同完成

的省科技厅增程式燃料电池系统重点专项研发任务已通过验收。企业能力边界不断拓宽，为

自身未来的发展空间提供了更多可能性。 
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4.4 实现三电全方位发展，有望成为新能源电动解决方案供应商 

战略投资电动超跑企业 Rimac，设立合资公司开启三电国产化进程公司。2017 年 9 月与

Rimac 合资成立了“中克骆瑞新能源科技公司”。Rimac 是一家专注于研究汽车电机电控等

驱动控制系统技术的高科技公司，其核心研发团队来自法拉利、特斯拉等公司。旗下的电动

超跑 one-concept 最高车速 335 公里/小时，最高功率 1088 马力，百里加速时间仅 2.5 秒，续

航时间达 330 公里，驱动电机功率密度高达每公斤 6 千瓦以上。此次合作有助于骆驼股份完

善自身在电机、驱动电机控制器和逆变器、电池管理系统产品相关技术储备，实现业务从单

一的电机电控生产向三电集成转变，为公司成为未来国内电池全方案解决供应商奠定了坚实

的基础。 

图39: 中克骆瑞公司新能源驱动器产品 

 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

三电技术达国内主流水准，新能源在建项目稳步推进。公司目前已掌握电机电控以及集

成控制等核心技术，研发的电机产品功率密度已达到国内主流水平。可年产 5 万套驱动系统

产能的一期项目已建设完成，已实现了乘用车电机小批量供货。此外，公司提出“租赁先行,

三电联动,协调发展”的商业模式，将依托已积累的三电开发经验，逐步实现电池、电机、电

控业务全方位发展。在新能源汽车中心逐渐移动到中国市场的背景下，公司有望抓住此次市

场结构性调整的机会，进一步提高自身在新能源汽车供应链中的地位，成长为新能源汽车电

驱动整体方案供应商的龙头。  
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图40: 公司新能源电机电控产品布局 

 

 

资料来源：公司官网，民生证券研究院 
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5 投资建议 

公司作为国内蓄电池的龙头企业，在配套领域的优势有望带动零售的稳步增长；海外工

厂陆续投产，出口业务有望保持增长态势；48V 锂电项目量产贡献新能源业绩增量。我们预

计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.59、0.73、0.90，对应当前股价 PE 分别为 19、15、12 倍，

行业中位值为 24.8 倍，首次覆盖，给予“推荐”评级。  



 

 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                证券研究报告 25 

[Table_Page] 骆驼股份（601311） 

 

6 风险提示 

汽车行业景气度不及预期、海外项目收益不及预期、新能源产品研发不及预期。 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 9,023 9,735 11,476 13,678  成长能力     

营业成本 7,415 7,821 9,168 10,870  营业收入增长率 -2.3% 7.9% 17.9% 19.2% 

营业税金及附加 387 438 528 643     EBIT 增长率 -36.9% 59.8% 19.2% 19.7% 

销售费用 510 535 648 793  净利润增长率 8.5% 10.5% 24.3% 23.0% 

管理费用 311 350 425 520  盈利能力     

研发费用 92 97 120 150  毛利率 17.8% 19.7% 20.1% 20.5% 

   EBIT 308 492 586 702  净利润率 6.7% 7.0% 7.3% 7.5% 

财务费用 126 104 100 98  总资产收益率 ROA 5.2% 5.3% 6.0% 6.7% 

资产减值损失 -11 1 1 1  净资产收益率 ROE 9.1% 8.8% 9.9% 10.8% 

投资收益 71 44 55 68  偿债能力     

营业利润 650 743 909 1,111  流动比率 1.79 1.90 1.91 1.95 

营业外收支 -10 -15 -15 -10  速动比率 1.17 1.27 1.25 1.24 

利润总额 640 728 894 1,101  现金比率 0.26 0.34 0.34 0.34 

所得税 36 51 57 71  资产负债率 39.5% 36.9% 36.2% 35.4% 

净利润 604 677 837 1,029  经营效率     

归属于母公司净利润 595 658 817 1,005  应收账款周转天数 45.43 47.51 46.82 47.05 

EBITDA 652 805 896 1,012  存货周转天数 87.61 87.00 87.20 87.14 

 2019A 2020E 2021E 2022E  总资产周转率 0.79 0.78 0.84 0.91 

资产负债表（百万元）      每股指标（元）     

货币资金 781 1,070 1,188 1,293  每股收益 0.53 0.59 0.73 0.90 

应收账款及票据 1,123 1,267 1,472 1,763  每股净资产 5.82 6.63 7.36 8.26 

预付款项 92 105 120 143  每股经营现金流 0.72 0.84 0.90 0.95 

存货 1,780 1,864 2,190 2,595  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 1,640 1,611 1,638 1,722  估值分析     

流动资产合计 5,415 5,917 6,607 7,515      PE 20.84 18.86 15.18 12.34 

长期股权投资 490 500 520 550      PB 1.61 1.41 1.27 1.13 

固定资产 2,491 2,589 2,640 2,708      EV/EBITDA 14.96 14.72 13.10 11.48 

无形资产 445 483 512 544  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

非流动资产合计 6,022 6,542 7,023 7,542       

资产合计 11,437 12,459 13,630 15,058       

短期借款 749 749 749 749  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付账款及票据 1,043 1,091 1,282 1,519  净利润 604 677 837 1,029 

其他流动负债 1,237 1,276 1,419 1,581  折旧和摊销 344 313 309 311 

流动负债合计 3,029 3,116 3,451 3,849  营运资金变动 -123 -116 -188 -305 

长期借款 672 672 672 672  经营活动现金流 811 941 1,010 1,064 

其他长期负债 811 811 811 811  资本开支 -366 -766 -711 -730 

非流动负债合计 1,484 1,484 1,484 1,484  投资 -191 -70 -120 -180 

负债合计 4,513 4,600 4,934 5,332  投资活动现金流 -542 -794 -777 -843 

股本 864 1,122 1,122 1,122  股权募资 18 258 0 0 

少数股东权益 399 418 438 462  债务募资 2,596 0 0 0 

股东权益合计 6,924 7,859 8,696 9,725  筹资活动现金流 -96 142 -116 -116 

负债和股东权益合计 11,437 12,459 13,630 15,058  现金净流量 189 289 117 105 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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