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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 8.30 元

总市值/流通市值 9737/9737 百万元

52周最高价/最低价 12.70/7.99 元

近 3 个月日均成交额 78.04 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《骆驼股份（601311.SH）-汽车低压电池龙头，后装市场与海外

市场打开成长空间》 ——2023-06-07

《骆驼股份（601311.SH）-一季度营收利润同比正增长，看好全

年盈利修复》 ——2023-04-25

《骆驼股份（601311.SH）-单四季度营收同环比增长，后装市场

占比提升》 ——2023-04-23

《骆驼股份（601311.SH）-投资建设低压及储能锂电池生产基地，

完善公司产业布局》 ——2023-03-02

《骆驼股份（601311.SH）-2021 年归母净利润增长 15%，一季度

毛利率环比改善》 ——2022-04-27

营收利润稳健增长，市场份额持续提升。公司 2023 上半年实现销售收入
65.31亿元，同比增长6.79%；归母净利润2.8亿元，同比增长38.06%。单
二季度，公司实现销售收入32.36亿元，同比增长7.78%，环比下降1.8%；
归母净利润1.17亿元，同比增长85.19%，环比下降28.7%。2023年上半年，
公司汽车低压铅酸电池累计销量为 1623 万 KVAH，同比增长 12.3%.其中，

公司在前装市场的市占率约为49%，在后装市场的市占率提升至 31%。2023
年上半年汽车需求逐步恢复，产销量恢复增长，公司作为行业龙头，持续提
升在前装与后装市场上的份额，业绩稳健增长。

利润率同比提升，再生铅行业格局仍有优化空间。2023年上半年，公司毛利
率/净利率分别为14.61%/4.28%，分别同比提升0.48/0.82个百分点；销售/
管理/财务/研发费用率分别为 4.9%/2.9%/0.4%/1.8%，同比变化
+0.3/-0.1/+0/+0.4 个百分点。单二季度，公司毛利率/净利率分别为
13.99%/3.52%，分别同比增长1.59/1.28个百分点；销售/管理/财务/研发

费用率分别为5.0%/3.0%/1.8%/-0.3%，同比变化+0.4/+0/+0.3/-0.4个百分
点。再生铅业务在公司收入占比中接近20%，但毛利率相对偏低，拉低了公
司的整体利润率。再生铅回收竞价模式较为普遍，压缩了行业的整体利润，
行业格局仍有进一步改善的空间。

终端渠道加速建设，低压锂电获17个定点。2023上半年，配套市场方面，
公司与200多家主机厂形成稳定供需关系，新获主机厂项目定点 40 余个。
获得6个新能源项目定点。替换市场方面，截至2023上半年底完成了2900

多家服务商及近97000家终端商的建设。低压锂电方面，获得17个项目定
点，12V/24V/48V锂电产品分别获得了吉利、一汽红旗、福特戴姆勒等优质
车企的项目定点。公司利用传统铅酸蓄电池产品积累的稳定客户关系与优秀
品牌口碑，积极开拓新客户与新渠道。

低估值细分赛道龙头，渠道升级、业务开拓打开成长空间。骆驼股份未来的
成长空间主要在于：1）渠道升级，铅酸蓄电池的后装市场、海外市场的规
模远大于国内前装市场；2）业务开拓，公司积极开拓锂电池业务。

风险提示：原材料价格波动，国际及经济环境变化，汽车行业需求承压。

投资建议：下调盈利预测，维持 “买入”评级。

考虑上半年低毛利率的再生铅和配套业务结构变化影响盈利，我们下调

盈 利 预 测 ， 预 计 2023/2024/2025 年 ， 公 司 的 EPS 为 分 别 为

0.63/0.77/0.95 元（原为 0.76/0.90/1.14 元），对应 PE 分别为 13/11/9

倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 12,403 13,425 15,607 17,606 19,954

(+/-%) 28.7% 8.2% 16.2% 12.8% 13.3%

净利润(百万元) 832 470 739 898 1115

(+/-%) 14.6% -43.5% 57.3% 21.5% 24.1%

每股收益（元） 0.71 0.40 0.63 0.77 0.95

EBIT Margin 5.3% 3.0% 2.6% 3.2% 3.9%

净资产收益率（ROE） 9.8% 5.2% 7.9% 9.2% 10.8%

市盈率（PE） 11.3 20.1 12.8 10.5 8.5

EV/EBITDA 12.7 16.6 17.6 14.5 12.0

市净率（PB） 1.11 1.05 1.01 0.96 0.91

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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营收利润稳健增长，市场份额持续提升。公司2023上半年实现销售收入65.31亿元，
同比增长6.79%；归母净利润2.8亿元，同比增长38.06%。单二季度，公司实现销售
收入32.36亿元，同比增长7.78%，环比下降1.8%；归母净利润1.17亿元，同比增长
85.19%，环比下降28.7%。2023年上半年，国内汽车行业销量同比增长9.8%，公司汽
车低压铅酸电池累计销量为 1623 万 KVAH，同比增长 12.3%.其中，公司在主机配套

市场的市占率约为49%，在国内维护替换市场的市占率提升至 31%。

图1：骆驼股份营业收入及同比 图2：骆驼股份归母净利润及同比

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

单二季度，公司实现销售收入32.36亿元，同比增长7.78%，环比下降1.8%；归母净
利润1.17亿元，同比增长85.19%，环比下降28.7%。汽车电池产品及整车电气架构升
级带动单车载电量增长，行业规模进一步扩大，骆驼股份作为低压电池细分赛道龙头，
受益于持续推进替换市场渠道建设，实现了业绩的稳健增长。

图3：骆驼股份单季度营业收入及同比 图4：骆驼股份单季度归母净利润及同比

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

利润率同比提升，再生铅行业格局仍有优化空间。2023年上半年，公司毛利率/净利

率分别为14.61%/4.28%，分别同比提升0.48/0.82个百分点；销售/管理/财务/研发
费用率分别为4.9%/2.9%/0.4%/1.8%，同比变化+0.3/-0.1/+0/+0.4个百分点。
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图5：骆驼股份毛利率与净利率 图6：骆驼股份四费率

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

单二季度，公司毛利率/净利率分别为13.99%/3.52%，分别同比增长1.59/1.28个百
分点，环比下降 1.23/1.50 个百分点；销售/管理/财务/研发费用率分别为
5.0%/3.0%/1.8%/-0.3% ，同比变化 +0.4/+0/+0.3/-0.4 个百分点，环比变化
+0.3/+0.1/+0/-1.3个百分点。再生铅业务在公司收入占比中接近20%，但毛利率相对
偏低，回收竞价模式较为普遍，废旧电池回收价格高企，压缩了行业的整体利润，行
业格局仍有进一步改善的空间。

图7：骆驼股份单季度毛利率与净利率 图8：骆驼股份单季度四费率

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

配套市场方面，2023上半年整体汽车行业缓慢恢复，公司配套市场面临车企销量不达
预期、需求退坡的压力，在此形势下公司积极拓展新能源汽车辅助电池市场，发展向
“高新细”，报告期内实现市占率约为48.6%，销量同比增长约1.5%，其中商用车配
套市场销量同比增长约14%。与200多家主机厂形成稳定供需关系，实现39款车型量
产供货，新获主机厂项目定点40多个，其中有华晨宝马25-28铅酸AGM项目定点。新

能源汽车辅助电车销量同比增长近40%，获得京深、零跑、智己等6个定点项目，完
成了7个定点项目量产导入，上汽乘用车、合创汽车、吉利等车型实现供货。
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图9：骆驼股份蓄电池业务收入 图10：骆驼股份再生铅业务收入

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

替换市场方面，替换市场方面，公司继续推进渠道建设与赋能能力，打造 1+N 业

务体系，公司维护替换市场销量同比增长 19.3%，市占率提升至 31%。1）强化渠

道建设截至 2023 上半年底完成了 2900 多家服务商及近 97000 家终端商的建设，

服务商活跃率达到 80%以上；2）强化 1+N 业务信息及赋能，制定铅酸电池回收处

置差异化方案和“购销一体化”方案的制定与宣贯，进一步增强废旧酸铅电池回

收能力，回收量同比增长 138%；3）四大品牌差异化运营及细化管理，对各品牌

产品升级优化，丰富产品系列，通过精准营销、核心运营商建设、物流枢纽城市

方案等措施，实现骆驼、DF、天鹅华中四大品牌上半年销量增速均超 17%，其中

启停电车、驻车空调电池销量同比增长 51%和 40%。

低压锂电方面，获得 17 个项目定点，累计完成 20 家客户技术对接。12V 锂电新

实现吉利、一汽解放、一汽红旗等多个车企的多款车型和国际知名高端车企的项

目定点；24V 锂电实现了福田戴姆勒、一汽解放、吉利、北汽福田、长城等项目

的定点；48V 锂电方面稳步推进前期定点项目的量产供货。2023 上半年公司锂电

产品销售收入 0.5 亿元，同比+66.7%。

海外市场方面，面临政策变化、需求下降、竞争加剧等压力，公司持续加大营销

力度、推进国际化布局，共开发 19 个新客户，获得印尼三一项目定点。7 月美国

化成工厂一期建成，年产能约 100WVAH，2023 上半年海外销量同比增长 8.7%。

图11：骆驼股份宣传海报

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理
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考虑到 2023 年国内汽车行业价格竞争激烈，终端需求存在一定压力，上半年汽车

销量同比增速 9.8%，公司的铅酸蓄电池出货量增速为 12.3%，销售收入增速为 7%，

低于我们之前的全年收入预计增速（25%）。我们决定下调盈利预测：

1）汽车低压铅蓄电池业务：今年国内汽车行业竞争激烈，国外政治经济环境动荡，

公司开拓国内后市场及海外市场可能受到一定负面影响。但是商用车行业复苏，

高端 EFB/AGM 电池的渗透率提升带动平均单车价值量提升的逻辑不变，我们将该

项业务的增速从之前的 31%下调至 20%。

2）再生铅业务：该业务几乎完全面向 C 端客户，通过终端门店实现废旧铅酸电池

的回收，市场成熟，增速稳定，受国家法律法规的强监管。我们预计未来几年，

再生业务收入的年均复合增长率大约为 5%，毛利率在 3%以内波动，相较于之前的

预测保持不变。

3）锂电池及其他业务：公司在锂电池方面客户开拓顺利、定点项目较多，在储能

电池方面也和三峡能源达成了合作。我们预计定点项目的量产落地需要时间，储

能项目的交付周期偏长，公司的锂电池业务收入增速在近 3 年大约为 15%，并在

几年后伴随大量新项目的集中落地交付而迎来更大幅度的增长。毛利率在近几年

为负数，并逐渐转正，相较于之前的预测保持不变。

因此，我们预计，2023/2024/2025 年，公司的营业收入分别为 156/176/200 亿元，

分别同比增长 16%/13%/13%，毛利率分别为 16%/17%/18%。

表1：骆驼股份各项业务预测

报告期 2018 2019 2020 2021 2022A 2023E 2024E 2025E

铅酸电池

收入 85.00 77.70 84.77 96.32 100.90 120.82 138.79 160.11

增速 -8.59% 9.10% 13.63% 4.75% 19.74% 14.88% 15.36%

成本 67.80 62.11 65.72 75.00 81.18 95.45 108.95 124.89

毛利 17.21 15.59 19.05 21.32 19.72 25.37 29.84 35.22

毛利率(%) 20.2% 20.1% 22.5% 22.1% 19.5% 21.0% 21.5% 22.0%

收入占比 92.2% 86.1% 87.9% 77.7% 75.2% 77.4% 78.8% 80.2%

再生铅

收入 4.69 11.88 10.57 26.30 31.10 32.66 34.29 36.00

增速 153.30% -11.03% 148.82% 18.25% 5.00% 5.00% 5.00%

成本 4.56 11.46 10.56 26.55 31.73 32.66 33.94 35.64

毛利 0.13 0.42 0.01 -0.25 -0.62 0.00 0.34 0.36

毛利率(%) 2.8% 3.5% 0.1% -1.0% -2.0% 0.0% 1.0% 1.0%

收入占比 5.1% 13.2% 11.0% 21.2% 23.2% 20.9% 19.5% 18.0%

锂电池及其

他

收入 2.55 0.66 1.06 1.42 2.25 2.59 2.98 3.42

增速 -74% 61% 34% 58% 15% 15% 15%

成本 2.76 0.58 1.09 1.46 2.23 2.64 3.01 3.42

毛利 -0.21 0.07 -0.04 -0.04 0.02 -0.05 -0.03 0.00

毛利率(%) -8.2% 10.6% -3.8% -2.8% 0.9% -2.0% -1.0% 0.0%

收入占比 2.8% 0.7% 1.1% 1.1% 1.7% 1.7% 1.7% 1.7%

合计

收入 92.24 90.24 96.40 124.04 134.25 156.06 176.06 199.53

增速 -2% 7% 29% 8% 16% 13% 13%

成本 75.12 74.15 77.37 103.01 115.14 130.74 145.90 163.95

毛利 17.13 16.08 19.02 21.03 19.11 25.32 30.15 35.58

毛利率(%) 18.57% 17.82% 19.73% 16.95% 14.23% 16.22% 17.13% 17.83%

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

由于公司正处于一个成熟赛道中，费用率波动较小，因此我们根据前几年的数据

预测，2023 年公司的管理/研发/销售/财务费用率分别为 3%/1.5%/5%/0%，往后几
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年基本维持不变。

表2：骆驼股份盈利预测

2022A 2023E 2024E 2025E

销售收入（亿元） 134.25 156.06 176.06 199.53

毛利率 14.23% 16.25% 12.81% 13.33%

销售费用率 4.80% 5.00% 5.00% 5.00%

管理费用率 2.70% 3.00% 3.00% 3.00%

研发费用率 1.40% 1.50% 1.50% 1.50%

财务费用率 0.20% 0.30% 0.20% 0.10%

归母净利润（亿元） 4.7 7.39 8.98 11.15

净利率 4% 5% 5% 6%

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

综上所述，我们下调盈利预测，预计 2023/2024/2025 年，公司的净利润分别为

7.39/8.98/11.15 亿 元 （ 原 为 8.95/10.60/13.32 亿 元 ） ， EPS 为 分 别 为

0.63/0.77/0.95 元（原为 0.76/0.90/1.14 元），对应 PE 分别为 13/11/9 倍，维

持“买入”评级。

投资建议：下调盈利预测，维持 “买入”评级。汽车低压铅酸电池是一个成熟赛

道，我们认为，骆驼股份未来的成长空间主要在于：1）渠道升级，铅酸蓄电池的

后装市场、海外市场的规模远大于国内前装市场，公司在这两个市场的份额仍有

较大的提升空间；2）业务开拓，公司积极开拓低压锂电池、储能锂电池业务，有

望带来新增量。我们下调盈利预测，预计 2023/2024/2025 年，公司的净利润分别

为 7.39/8.98/11.15 亿元（原为 8.95/10.60/13.32 亿元），EPS 为分别为

0.63/0.77/0.95 元（原为 0.76/0.90/1.14 元），对应 PE 分别为 13/11/9 倍，维

持“买入”评级。

表3：可比公司估值表

代码 公司简称
收盘价（元）

20230827

总市值

（亿元）

EPS PE
投资评级

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E

601966.SH 玲珑轮胎 21.76 321 0.20 0.93 1.57 109 23 14 买入

688819.SH 天能股份 33.57 326 1.96 2.47 2.99 17 14 11 无评级

688772.SH 珠海冠宇 19.60 220 2.96 0.38 0.95 7 51 21 无评级

300014.SZ 亿纬锂能 48.60 994 3.96 2.84 4.29 12 17 11 无评级

平均 2.27 1.66 2.45 36 26 14

601311.SH 骆驼股份 8.04 94 0.40 0.63 0.77 20 13 11 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：无评级公司为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1200 1656 800 877 1045 营业收入 12403 13425 15607 17606 19954

应收款项 1440 2019 1924 2171 2460 营业成本 10300 11514 13074 14591 16395

存货净额 2047 2388 2924 3279 3693 营业税金及附加 486 491 624 757 858

其他流动资产 867 700 1561 1761 1995 销售费用 599 645 780 880 998

流动资产合计 6262 6924 7409 8287 9394 管理费用 363 368 721 811 917

固定资产 3789 3806 3696 3558 3403 财务费用 116 31 67 54 51

无形资产及其他 456 468 450 431 412 投资收益 85 (6) 40 40 40

投资性房地产 1926 1913 1913 1913 1913

资产减值及公允价值变

动 10 (132) 0 0 0

长期股权投资 505 392 392 392 392 其他收入 295 244 380 370 370

资产总计 12937 13503 13859 14580 15513 营业利润 927 484 760 923 1145

短期借款及交易性金融

负债 1181 1723 1050 1000 1000 营业外净收支 (5) (7) 0 0 0

应付款项 960 1098 1279 1435 1615 利润总额 922 477 760 923 1145

其他流动负债 933 993 1482 1663 1874 所得税费用 75 21 43 52 64

流动负债合计 3074 3814 3812 4098 4490 少数股东损益 16 (14) (22) (27) (34)

长期借款及应付债券 732 213 213 213 213 归属于母公司净利润 832 470 739 898 1115

其他长期负债 351 352 352 352 352

长期负债合计 1083 565 565 565 565 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 4157 4379 4377 4663 5055 净利润 832 470 739 898 1115

少数股东权益 294 158 146 133 116 资产减值准备 (34) 7 1 (0) (1)

股东权益 8487 8966 9336 9785 10342 折旧摊销 416 425 377 407 425

负债和股东权益总计 12937 13503 13859 14580 15513 公允价值变动损失 (10) 132 0 0 0

财务费用 116 31 67 54 51

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 433 (533) (628) (466) (547)

每股收益 0.71 0.40 0.63 0.77 0.95 其它 43 (11) (12) (13) (16)

每股红利 0.27 0.30 0.32 0.38 0.48 经营活动现金流 1681 490 477 826 976

每股净资产 7.23 7.64 7.96 8.34 8.82 资本开支 0 (295) (250) (250) (250)

ROIC 7% 4% 4% 5% 7% 其它投资现金流 (62) 547 (40) 0 0

ROE 10% 5% 8% 9% 11% 投资活动现金流 (102) 365 (290) (250) (250)

毛利率 17% 14% 16% 17% 18% 权益性融资 (9) 0 0 0 0

EBIT Margin 5% 3% 3% 3% 4% 负债净变化 (16) (519) 0 0 0

EBITDA Margin 9% 6% 5% 6% 6% 支付股利、利息 (317) (349) (370) (449) (557)

收入增长 29% 8% 16% 13% 13% 其它融资现金流 (410) 1338 (673) (50) 0

净利润增长率 15% -43% 57% 21% 24% 融资活动现金流 (1084) (398) (1043) (499) (557)

资产负债率 34% 34% 33% 33% 33% 现金净变动 495 457 (856) 77 169

息率 3.4% 3.7% 3.9% 4.8% 5.9% 货币资金的期初余额 704 1200 1656 800 877

P/E 11.3 20.1 12.8 10.5 8.5 货币资金的期末余额 1200 1656 800 877 1045

P/B 1.1 1.1 1.0 1.0 0.9 企业自由现金流 0 (13) (118) 226 370

EV/EBITDA 12.7 16.6 17.6 14.5 12.0 权益自由现金流 0 806 (854) 125 322

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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