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优于大市骆驼股份（601311.SH）
2025 年净利润同比增长 36%，锂电业务盈利能力持续提升
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 10.25 元

总市值/流通市值 12025/12025 百万元

52周最高价/最低价 11.89/7.90 元

近 3 个月日均成交额 249.62 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）-汇兑等因素拖累业绩，锂电业务持续

放量》 ——2025-11-11

《骆驼股份（601311.SH）-出口放量叠加锂电盈利修复，净利润

持续增长》 ——2025-08-27

《骆驼股份（601311.SH）-海外与国内业务推进，2024 年公司业

绩稳定增长》 ——2025-04-21

《骆驼股份（601311.SH）-三季度净利润同比增长 44%，盈利能

力同环比提升》 ——2024-10-25

《骆驼股份（601311.SH）-二季度净利润同比增长 35%，海内外

业务持续发力》 ——2024-08-20

业绩表现稳健，2025年净利润同比增长36%。25年公司营收163.0亿元，同
比+4.5%，归母8.4亿元，同比+36.5%，扣非5.6亿元，同比-5.4%；25Q4营
收41.6亿元，同比-2.3%，环比+0.4%，归母2.2亿元，同比+73.1%，环比
+151.1%，扣非 0.83亿元，同比-25.2%，环比-12.0%，业绩下滑主要系Q4
减值影响（出口美国部分货物发生阶段性滞留），剔除减值影响后业绩稳健。

费用管控稳定，低压锂电业务毛利率持续提升。费用层面，25Q4骆驼股份销
售/管理/研发费用率分别为4.8%/3.6%/2.0%，同比-0.7/+0.7/+0.1pct，环
比+0.7/+1.0/+0.2pct； 25 年公司销售/管理/研发费用率分别为

4.4%/2.7%/1.8%；25年公司低压铅酸电池营收12.7亿元，同比+2.3%，毛利
率17.9%，同比-0.2pct；锂电池营收8.0亿元，同比+97.8%，毛利率15.6%，
同比+3.3pct；再生铅营收23.2亿元，同比-5.6%，毛利率-2.5%，同比-1.8pct；
分红层面，公司计划目标分红4.2亿元，分红率50%，持续重视股东回报。

渠道扩张、客户认证、产能布局并进，出口业务提速。 1）渠道扩张：截至
25年底，公司拥有“优能达”服务商3400多家，“优能达”终端商约12.5
万家；2）出口推进：25年实现8个主机厂项目定点；全年累计开发新客户

83家；分区制定海外营销策略与产品清单，开展精准营销；3）锂电方面：
公司汽车低压锂电池实现15个定点项目的量产供货。2025年公司汽车低压
锂电池累计销售51.44万 KWH，同比+200.1%；新业务布局方面，1）推进正
极材料中试及产业化能力建设；2）布局数据中心UPS电源等；3）围绕钠电
池、固态电池等研发创新，拓展低压电池在汽车、船舶、机器人等多元应用。

渠道升级、业务开拓打开成长空间，做大铅酸电池、做强低压锂电池、做优
电池循环利用、做深电池产业链，推动四大业务协同发展。骆驼股份未来的
成长空间在于：1）渠道升级，铅酸蓄电池后装市场、海外市场规模远大于
国内前装市场,未来市场空间巨大；2）业务开拓，公司积极开拓锂电池业务，
储能电池研发持续推进，同时完成动力锂电池回收全流程研发标准化建设工
作。公司确立了2026-2030年核心战略目标：围绕“电池生态”战略部署，
通过做大铅酸电池业务、做强低压锂电池业务、做优电池循环利用业务、做
深电池产业链业务，推动四大业务协同发展，全面提升企业核心竞争力。

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：维持“优于大市”评级。看好骆驼股份出海+业务开拓+渠道拓

展打开成长空间，考虑铅回收业务的波动及汇兑影响，下修盈利预测，

并新增 28 年预测，预计公司 26/27/28 年归母净利润 9.5/10.9/12.5 亿

元（原预测 26/27 年 10.9/13.2 亿元），对应 EPS 为 0.81/0.93/1.07

（原预测 26/27 年 0.93/1.12 元），维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 15,592 16,303 18,341 20,542 22,802

(+/-%) 10.7% 4.6% 12.5% 12.0% 11.0%

净利润(百万元) 614 838 947 1091 1250

(+/-%) 7.3% 36.5% 13.0% 15.3% 14.5%

每股收益（元） 0.52 0.71 0.81 0.93 1.07

EBIT Margin 1.9% 2.5% 5.3% 5.7% 5.9%

净资产收益率（ROE） 6.4% 8.3% 9.0% 9.8% 10.6%

市盈率（PE） 19.6 14.4 12.7 11.0 9.6

EV/EBITDA 23.0 19.7 11.9 11.2 10.1

市净率（PB） 1.26 1.19 1.14 1.08 1.02

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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业绩概览：

2025年骆驼股份营收163.0亿元，同比+4.5%，归母8.4亿元，同比+36.5%，扣非5.6
亿元，同比-5.4%；25Q4营收41.6亿元，同比-2.3%，环比+0.4%，归母2.2亿元，同
比+73.1%，环比+151.1%，扣非0.83亿元，同比-25.2%，环比-12.0%，业绩下滑主要
系Q4减值影响（出口美国部分货物发生阶段性滞留），剔除减值影响后业绩稳健。

图1：骆驼股份营业收入（亿元）及同比 图2：骆驼股份归母净利润（亿元）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

图3：骆驼股份单季度营业收入（亿元）及同比 图4：骆驼股份单季度归母净利润（亿元）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

费用管控稳定，低压锂电业务毛利率持续提升。费用层面，25Q4骆驼股份销售/管理/

研 发 费 用 率 分 别 为 4.8%/3.6%/2.0% ， 同 比 -0.7/+0.7/+0.1pct ， 环 比
+0.7/+1.0/+0.2pct；25年公司销售/管理/研发费用率分别为4.4%/2.7%/1.8%，费用
管控稳定向好；分业务来看，25年公司低压铅酸电池业务营收12.7亿元，同比+2.3%，
毛利率17.9%，同比-0.2pct；锂电池业务营收8.0亿元，同比+97.8%，毛利率15.6%，
同比+3.3pct；再生铅业务营收23.2亿元，同比-5.6%，毛利率-2.5%，同比-1.8pct；

分红层面，公司计划目标分红4.2亿元，分红率50%，持续重视股东回报。
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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

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

公司确立了2026-2030年核心战略目标：围绕“电池生态”战略部署，通过做大铅酸
电池业务、做强低压锂电池业务、做优电池循环利用业务、做深电池产业链业务，推
动四大业务协同发展，全面提升企业核心竞争力。新业务布局方面，1）推进正极材料
中试及产业化能力建设；2）布局数据中心UPS电源等；3）围绕钠电池、固态电池等
研发创新，拓展低压电池在汽车、船舶、机器人等多元应用。

投资建议：维持“优于大市”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。看好骆驼股份出海+业务开拓+渠道

拓展打开成长空间，考虑铅回收业务的波动及汇兑影响，下修盈利预测，并新增

28 年预测，预计公司 26/27/28 年归母净利润 9.5/10.9/12.5 亿元（原预测 26/27

年 10.9/13.2 亿元），对应 EPS 为 0.81/0.93/1.07（原预测 26/27 年 0.93/1.12

元），维持“优于大市”评级。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称
收盘价（元）

20260421

总市值

（亿元）

EPS PE
投资评级

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E

601966.SH 玲珑轮胎 14.18 208 1.2 1.42 1.6 12 10 9 优于大市

688772.SH 珠海冠宇 17.47 198 0.38 0.42 1.16 46 42 15 无评级

平均 29 26 12

601311.SH 骆驼股份 10.25 120 0.52 0.71 0.81 20 14 13 优于大市

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

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。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 2223 1047 3108 4116 4088 营业收入 15592 16303 18341 20542 22802

应收款项 2253 2218 1256 1407 1562 营业成本 13229 13850 15040 16803 18606

存货净额 2918 3118 2094 2804 3110 营业税金及附加 586 587 660 698 775

其他流动资产 811 1213 1365 1643 2280 销售费用 753 714 862 965 1072

流动资产合计 8234 8723 8951 11098 12167 管理费用 441 447 486 560 616

固定资产 4138 4228 4173 4056 3920 研发费用 291 298 312 349 388

无形资产及其他 470 463 418 372 327 财务费用 (3) 17 47 31 34

投资性房地产 1860 1830 1830 1830 1830 投资收益 (0) 269 50 40 40

长期股权投资 294 423 423 423 423

资产减值及公允价值变

动 (50) (105) 40 40 40

资产总计 14996 15667 15795 17780 18667 其他收入 164 107 (282) (349) (388)

短期借款及交易性金融

负债 1598 576 576 1000 1000 营业利润 701 959 1054 1215 1391

应付款项 1381 1711 1466 1402 1814 营业外净收支 (5) (10) 0 0 0

其他流动负债 1312 1276 1161 2224 2056 利润总额 695 949 1054 1215 1391

流动负债合计 4290 3563 3203 4626 4870 所得税费用 62 100 95 109 125

长期借款及应付债券 566 1311 1311 1311 1311 少数股东损益 19 11 12 14 16

其他长期负债 409 564 564 564 564 归属于母公司净利润 614 838 947 1091 1250

长期负债合计 975 1875 1875 1875 1875 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 5265 5438 5078 6502 6745 净利润 614 838 947 1091 1250

少数股东权益 176 148 154 161 169 资产减值准备 (24) 111 (32) (2) (3)

股东权益 9555 10081 10563 11118 11753 折旧摊销 458 477 458 490 511

负债和股东权益总计 14996 15667 15795 17780 18667 公允价值变动损失 50 105 (40) (40) (40)

财务费用 (3) 17 47 31 34

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (199) 26 1441 (142) (857)

每股收益 0.52 0.71 0.81 0.93 1.07 其它 31 (106) 38 9 11

每股红利 0.32 0.35 0.40 0.46 0.52 经营活动现金流 930 1452 2812 1407 872

每股净资产 8.14 8.59 9.00 9.48 10.02 资本开支 0 (551) (286) (286) (286)

ROIC 2.62% 3.34% 9% 12% 13% 其它投资现金流 299 (1100) 0 0 0

ROE 6.43% 8.31% 9% 10% 11% 投资活动现金流 333 (1781) (286) (286) (286)

毛利率 15% 15% 18% 18% 18% 权益性融资 (3) 0 0 0 0

EBIT Margin 2% 3% 5% 6% 6% 负债净变化 360 746 0 0 0

EBITDA Margin 5% 5% 8% 8% 8% 支付股利、利息 (376) (412) (466) (537) (614)

收入增长 11% 5% 12% 12% 11% 其它融资现金流 (563) (1515) 0 424 0

净利润增长率 7% 36% 13% 15% 14% 融资活动现金流 (598) (848) (466) (112) (614)

资产负债率 36% 36% 33% 37% 37% 现金净变动 665 (1176) 2061 1008 (29)

股息率 3.1% 3.4% 3.9% 4.5% 5.1% 货币资金的期初余额 1559 2223 1047 3108 4116

P/E 19.6 14.4 12.7 11.0 9.6 货币资金的期末余额 2223 1047 3108 4116 4088

P/B 1.3 1.2 1.1 1.1 1.0 企业自由现金流 0 317 2506 1123 592

EV/EBITDA 23.0 19.7 11.9 11.2 10.1 权益自由现金流 0 (452) 2463 1519 561

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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