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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 11.73 

流通 A 股(亿股) 11.73 

52 周内股价区间(元) 7.3-11.35 

总市值(亿元) 85.64 

总资产(亿元) 159.41 

每股净资产(元) 8.46 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 骆驼股份（601311）：铅酸稳固、多元布

局   (2026-06-23) 

2. 骆驼股份（601311）：铅酸主业稳健、低

压锂电高增，双循环构筑长期壁垒  

(2026-06-09) 
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2026年中报，上半年实现营业收入 76.42亿元，同比-4.42%，
归母净利润 2.79亿元，同比-47.44%，扣非归母净利润 2.75亿元，同比-31.93%。
分季度看，Q2 实现营业收入 37.90 亿元，同比-1.77%/环比-1.60%，归母净利
润 1.20 亿元，同比-59.25%/环比-24.53%，扣非归母净利润 1.09 亿元，同比
-45.18%/环比-34.35%。 

 汇兑与投资损失拖累利润下滑。上半年公司归母净利润2.79 亿元，同比-47.44%
，扣非归母净利润 2.75 亿元，同比-31.93%，净利润波动幅度较大，主要源自
上半年汇兑损失约5238 万元以及创新基金投资损失约5251 万元，同时叠加去
年同期债务重组收益高基数，导致利润同比下降明显。26 年 H1，期间费用率
9.39%、同比+1.01pp，主要也是受汇兑损失影响；经营现金流净额-0.83 亿元（去
年同期+1.22 亿元），主要因为销售回款减少。 

 铅酸总量承压、结构升级托底毛利率，低压锂电高速放量。上半年铅酸电池销
售 1799万 KVAH，同比-6.12%，量降主要是因为上半年乘用车总量走弱、电动
化替代持续加深，从结构上看，主机配套市场中，AGM 启停电池销量同比
+6.71%，维护替换市场中，EFB/AGM电池销量同比+30%，把铅酸电池毛利率
托至 18.92%，同比+0.53pp，高端产品占比提高对毛利率的提升带来促进作用。
上半年，低压锂电销售 43 万 KWH，同比+86.91%，产量 53 万 KWH，同比
+110.01%。26年 H1，低压锂电实现 18个定点量产、新获 36个定点（12V 29

个、24V 7个），一条新的软包电芯和 PACK产线预计年底投产。未来随着低压
锂电定点量产交付与产能爬坡，有望持续对冲铅酸电池总量承压，推动公司长
期盈利能力向好。 

 海外市场短期承压，钠电与数据能源新赛道布局打开长期成长空间。上半年海
外整体销量同比-18.27%，主要是受美国关税壁垒、中东反倾销税及地缘冲突压
制，但马来西亚、印尼销量分别约+30%/+60%，欧洲奔驰、宝马定点项目量产，
新获 5个海外车企定点，新增客户 21个、覆盖 8个新国家。新赛道方面，钠电
以抢占下一代低压电池标准为目标，12V/24V 产品部分小批量交付并获欧洲车
企预研样件项目；数据能源完成内蒙古某智算中心项目交付及其他订单 13个。
随着海外新兴市场与豪华客户定点的持续放量，有望逐步对冲欧美贸易壁垒压
制，叠加钠电标准卡位与数据能源订单落地，公司新的成长曲线正在成型，长
期成长空间值得期待。 

 盈利预测与投资建议。预计 2026-2028 年公司归母净利润分别为 7.47/8.69/9.53
亿元，对应 EPS分别为 0.64/0.74/0.81元。我们选取电池行业天能股份、珠海冠
宇、欣旺达为可比公司，考虑到公司作为国内汽车低压电池龙头，铅酸主业提供
稳定现金流，低压锂电进入快速放量期，钠电与数据能源新赛道布局打开长期成
长空间，给予公司2026 年 15倍 PE，目标价9.60元，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济波动、原材料价格波动、汇率波动等风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元） 163.03 169.83 182.78 202.26 

增长率 5% 4% 8% 11% 

归属母公司净利润（亿元） 8.38 7.47 8.69 9.53 

增长率 36% -11% 16% 10% 

每股收益EPS（元） 0.71 0.64 0.74 0.81 

净资产收益率 ROE 8% 7% 8% 8% 

PE 10.22 11.46 9.85 8.98 

PB 0.84 0.83 0.78 0.73 

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

假设 1：铅酸电池业务方面，考虑到乘用车销量下降趋势和新能源替代，预计 2026-2028

年铅酸电池销量增速大致为-2.0%/-1.0%/-1.0%，对应销量分别为 3807.14/3769.07/3731.38

万 KVAH。结合公司 2021-2025 年铅酸电池均价持续提升、AGM/EFB 等高附加值产品占比

提升以及海外业务结构优化，预计 2026-2028 年铅酸电池均价每年的增速约为 1%，对应价

格分别为 331.3/334.6/337.9 元/KVAH；毛利率分别为 18.0%/18.2%/18.3%。 

假设 2：再生铅业务方面，考虑到该业务以保障主业原材料供应和循环产业链协同为主，

且过去三年均价持续下行、销量自 2023 年高点后回落，预计 2026-2028 年销量增速大致为

-2.0%/-2.0%/-1.0% ， 对 应 销 量 分 别 为 52.67/51.62/51.10 万 吨 ， 均 价 增 速 约 为

-2.0%/-2.0%/-1.0%，对应均价分别为 4228.6/4144.0/4102.6 元 /吨；毛利率分别为 

-3.0%/-2.5%/-2.0%。 

假设 3：低压锂电池业务方面，考虑到前期定点项目逐步进入量产放量阶段、客户结构

持续优化，预计 2026-2028 年低压锂电池销量增速约为 100%/75%/60%，对应销量分别为

102.88/180.04/288.06 万 KWH。同时，2026 年碳酸锂价格较 2025 年低点显著抬升，对产

品报价形成支撑，预计 2026-2028 年低压锂电池均价增速约为 2.85%/3.13%/3.0%，对应均

价为 1600/1650/1700 元/KWH；毛利率分别为 16.0%/17.0%/18.0%。 

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：亿元  2025A 2026E 2027E 2028E 

铅酸电池  

收入  127.4 126.1  126.1  126.1  

增速  2.3% -1.00% -0.01% -0.02% 

毛利率  17.9% 18.0% 18.2% 18.3% 

再生铅  

收入  23.2 22.3  21.4  21.0  

增速  -5.6% -4.00% -3.97% -1.98% 

毛利率  -2.5% -3.0% -2.5% -2.0% 

低压锂电池  

收入  8.0 16.5  29.7  49.0  

增速  97.8% 105.76% 80.47% 64.85% 

毛利率  15.6% 16.0% 17.0% 18.0% 

其他  

收入  4.4 5.0  5.6  6.2  

增速  58.9% 12.95% 12.07% 12.03% 

毛利率  23.1% 23.0% 23.0% 23.0% 

合计  

收入  163.0 169.8  182.8  202.3  

增速  4.6% 4.17% 7.62% 10.66% 

毛利率  15.1% 15.2% 15.7% 16.3% 

数据来源：Wind，西南证券 
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相对估值 

我们预计 2026-2028 年公司营业收入分别为 169.83/182.78/202.26 亿元，归母净利润

分别为 7.47/8.69/9.53 亿元，EPS 分别为 0.64/0.74/0.81 元，对应 2026 年 9 月 24 日收盘

价 7.30 元的 PE 分别为 11.5/9.9/9.0 倍。我们选取电池行业天能股份、珠海冠宇、欣旺达为

可比公司，2026-2028 年平均 PE 为 20.1、12.0、9.4 倍。考虑到公司作为国内汽车低压电

池龙头，铅酸主业提供稳定现金流，低压锂电进入快速放量期，钠电与数据能源新赛道布局

打开长期成长空间，给予公司 2026 年 15 倍 PE，目标价 9.60 元，维持“买入”评级。 

表 2：可比公司估值（基于 2026 年 9 月 24 日收盘价） 

证券代码  证券简称  股价（元） 
EPS（元）  PE（倍）  

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

688819.SH 天能股份  20.50 1.64 1.76 2.03 2.21 20.3  11.7  10.1  9.3  

300207.SZ 欣旺达  20.09 0.58 1.16 1.77 2.32 45.7  17.4  11.4  8.7  

688772.SH 珠海冠宇  14.03 0.42 0.45 0.97 1.36 51.7  31.1  14.4  10.3  

平均值  39.2 20.1 12.0  9.4 

601311.SH 骆驼股份  7.3 0.71 0.64 0.74 0.81 10.2 11.5 9.9 9.0 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 163.03 169.83 182.78 202.26 净利润 8.49 7.57 8.81 9.66 

营业成本 138.50 144.02 154.03 169.35 折旧与摊销 4.84 7.03 7.51 8.15 

营业税金及附加 5.87 5.43 5.85 6.47 财务费用 0.17 1.05 0.83 0.81 

销售费用 7.14 5.43 6.21 7.48 资产减值损失 -1.20 -1.30 -1.60 -1.80 

管理费用 4.47 3.74 3.93 4.69 经营营运资本变动 -2.98 -3.56 -2.96 -4.48 

财务费用 0.17 1.05 0.83 0.81 其他  -1.03 1.46 1.98 2.18 

资产减值损失 -1.20 -1.30 -1.60 -1.80 经营活动现金流净额 8.29 12.24 14.57 14.52 

投资收益 2.69 -0.30 -0.20 -0.20 资本支出 -0.92 -1.80 -6.00 -10.00 

公允价值变动损益 0.15 0.00 -0.02 0.02 其他  -13.68 -0.30 -0.22 -0.18 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -14.60 -2.10 -6.22 -10.18 

营业利润 9.59 8.56 10.11 11.46 短期借款 -8.73 3.58 -5.58 -0.87 

其他非经营损益 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 长期借款 7.46 1.20 1.50 1.80 

利润总额 9.49 8.46 10.01 11.36 股权融资 0.11 0.10 0.10 0.10 

所得税 1.00 0.89 1.20 1.70 支付股利 -3.40 -2.51 -2.24 -2.61 

净利润 8.49 7.57 8.81 9.66 其他  -0.56 -6.00 -0.83 -0.81 

少数股东损益 0.11 0.10 0.11 0.13 筹资活动现金流净额 -5.12 -3.63 -7.05 -2.39 

归属母公司股东净利润 8.38 7.47 8.69 9.53 现金流量净额 -11.00 6.51 1.29 1.95 

          

资产负债表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 10.47 16.98 18.28 20.23 成长能力     

应收和预付款项 23.63 24.93 26.69 29.53 销售收入增长率 4.56% 4.17% 7.62% 10.66% 

存货  31.18 32.08 34.43 37.94 营业利润增长率 36.79% -10.71% 18.07% 13.40% 

其他流动资产 21.96 18.64 19.20 20.05 净利润增长率 34.09% -10.83% 16.36% 9.66% 

长期股权投资 4.23 4.23 4.23 4.23 EBITDA 增长率 25.48% 13.98% 10.93% 10.66% 

投资性房地产 0.09 0.09 0.09 0.09 获利能力     

固定资产和在建工程 42.27 37.71 36.85 39.37 毛利率 15.05% 15.20% 15.73% 16.27% 

无形资产和开发支出 8.04 7.39 6.75 6.10 三费率 7.22% 6.02% 6.01% 6.42% 

其他非流动资产 14.80 14.79 14.77 14.76 净利率 5.21% 4.46% 4.82% 4.78% 

资产总计 156.67 156.85 161.30 172.30 ROE 8.31% 7.35% 8.03% 8.26% 

短期借款 5.20 8.78 3.20 2.33 ROA 5.42% 4.83% 5.46% 5.61% 

应付和预收款项 19.17 18.47 19.86 22.11 ROIC 9.15% 8.92% 9.90% 10.17% 

长期借款 13.11 14.31 15.81 17.61 EBITDA/销售收入  8.95% 9.79% 10.09% 10.09% 

其他负债 16.90 12.24 12.71 13.37 营运能力     

负债合计 54.38 53.80 51.58 55.43 总资产周转率 1.06 1.08 1.15 1.21 

股本  11.73 11.73 11.73 11.73 固定资产周转率 4.54 4.50 4.90 5.31 

资本公积 17.19 17.29 17.39 17.49 应收账款周转率 7.60 7.67 7.79 7.89 

留存收益 67.50 72.46 78.91 85.84 存货周转率 4.52 4.47 4.56 4.61 

归属母公司股东权益 100.81 101.48 108.03 115.06 销售商品提 供劳务收 到现金 /营 业收入 103.37% —  —  —  

少数股东权益 1.48 1.57 1.69 1.81 资本结构     

股东权益合计 102.29 103.05 109.72 116.87 资产负债率 34.71% 34.30% 31.98% 32.17% 

负债和股东权益合计 156.67 156.85 161.30 172.30 带息债务/总负债 33.68% 42.92% 36.86% 35.98% 

     流动比率 2.45 2.74 3.27 3.35 

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 1.57 1.79 2.13 2.17 

EBITDA 14.59 16.63 18.45 20.42 股利支付率 50.41% 33.64% 25.78% 27.36% 

PE 10.22 11.46 9.85 8.98 每股指标     

PB 0.84 0.83 0.78 0.73 每股收益 0.71 0.64 0.74 0.81 

PS 0.53 0.50 0.47 0.42 每股净资产 8.72 8.78 9.35 9.96 

EV/EBITDA 4.65 3.94 3.26 2.90 每股经营现金 0.71 1.04 1.24 1.24 

股息率 3.93% 2.93% 2.62% 3.05% 每股股利 0.36 0.21 0.19 0.22 

数据来源：Wind，西南证券 
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