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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 9.35 元

总市值/流通市值 10969/10969 百万元

52周最高价/最低价 13.34/7.45 元

近 3 个月日均成交额 127.96 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）-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

《骆驼股份-601311-重大事件快评：12V 锂电系统获宝马定点，

战略性业务持续向好》 ——2022-01-26

《骆驼股份-601311-重大事件快评：员工持股强化激励，签约三

峡电能进军储能》 ——2021-12-17

一季度营收利润同比增长，受益于商用车复苏及后装市场份额提升。2023

年一季度公司实现销售收入33亿元，同比增长5.85%，环比下降14.44%；

归母净利润1.64亿元，同比增长16.88%，环比下降3.99%。2023年一季度，

国内汽车行业销量同比下降6.7%，其中乘用车同比下降7.3%；骆驼股份作

为低压电池细分赛道龙头，一方面受益于商用车复苏，另一方面持续提升维

护替换市场份额，实现了业绩的稳健增长。

负面因素减退，一季度净利率同环比提升。2023年一季度，公司的销售/管

理/研发/财务费用率分别为 4.74%/2.86%/1.83%/1.07%，分别同比

+0.22%/-0.06%/+0.46%/+0.31%，分别环比-0.32/+0.50/+0.48/+0.78个百分

点。毛利率15.22%，同比下降0.57个百分点，环比下降0.89个百分点；净

利率5.02%，同比上涨0.38个百分点，环比上涨1.05个百分点。2022年限

制公司盈利能力的负面因素在2023年一季度都有明显好转，国内疫情风控

措施已基本解除，海运成本与原材料成本企稳，投资净收益大幅转正，单价

较高的商用车市场也明显复苏，我们看好2023年全年公司的盈利能力修复。

终端渠道加速建设，低压锂电获得26个项目定点。2022 年，配套市场方

面，公司全年共完成了 55 款车型项目的导入和切换，62 个项目定点，

其中新能源项目包括大众 MEB、AITO、吉利、零跑、广汽埃安。替换市

场方面，截至 2022 年底完成了 2600 多家服务商及 84000 多家终端商的

建设，全国县级区域终端覆盖率达到 96%。低压锂电方面，12V/24V/48V

锂电产品分别获得了宝马、奇瑞、吉利、宇通、东风小康等优质车企的

项目定点。2022 年公司锂电产品销售收入 0.62 亿元，同比+226%。

低估值细分赛道龙头，渠道升级、业务开拓打开成长空间。汽车低压铅酸

电池是一个成熟赛道，截至 2022 年底，骆驼股份在前装市场的市占率

为 49%，后装市场为 30%。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。

风险提示：新能源汽车销量不及预期，汽车行业价格竞争激烈。

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。

我们预计2023/2024/2025年，公司的EPS分别为0.80/0.96/1.21，对应PE

分别为12/10/8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 16,579 18,747 21,275

(+/-%) 28.7% 8.2% 23.5% 13.1% 13.5%

净利润(百万元) 832 470 898 1079 1357

(+/-%) 14.6% -43.5% 91.1% 20.2% 25.7%

每股收益（元） 0.71 0.40 0.80 0.96 1.21

EBIT Margin 5.3% 3.0% 3.4% 3.9% 4.7%

净资产收益率（ROE） 9.8% 5.2% 9.3% 10.3% 11.7%

市盈率（PE） 13.2 23.3 11.7 9.7 7.7

EV/EBITDA 13.9 18.1 16.8 14.3 11.9

市净率（PB） 1.26 1.20 1.06 0.98 0.89

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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一季度营收利润同比增长，受益于商用车复苏及后装市场份额提升。2023年一季度公

司实现销售收入33亿元，同比增长5.85%，环比下降14.44%；归母净利润1.64亿元，

同比增长16.88%，环比下降3.99%。2023年一季度，国内汽车行业销量同比下降6.7%，

其中乘用车同比下降7.3%，骆驼股份作为低压电池细分赛道龙头，一方面受益于商用

车复苏，另一方面持续提升维护替换市场份额，实现了业绩的稳健增长。

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

2023年一季度公司实现销售收入33亿元，同比增长5.85%，环比下降14.44%；归母

净利润1.64亿元，同比增长16.88%，环比下降3.99%。

图3：骆驼股份一季度营业收入及同比 图4：骆驼股份一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

负面因素减退，一季度净利率同环比提升。2023年一季度，公司的销售/管理/研发/

财 务 费 用 率 分 别 为 4.74%/2.86%/1.83%/1.07% ， 分 别 同 比

+0.22%/-0.06%/+0.46%/+0.31%，分别环比-0.32/+0.50/+0.48/+0.78个百分点。毛利

率15.22%，同比下降0.57个百分点，环比下降0.89个百分点；净利率5.02%，同比

上涨0.38个百分点，环比上涨1.05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

2022年限制公司盈利能力的负面因素在2023年一季度都有明显好转，国内疫情风控

措施已基本解除，海运成本与原材料成本企稳，投资净收益大幅转正，单价较高的商

用车市场也明显复苏，我们看好2023年全年公司的盈利能力修复。

图7：骆驼股份一季度毛利率与净利率 图8：骆驼股份一季度归四费率

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

2022 年，公司汽车低压铅酸电池全年累计销量达 3221 万 KVAH，同比增长 2.16%。

其中，配套市场，公司全年销量下降11.2%，市占率约为48.6%。商用车全年产销下降

超过30%，公司商用车配套销量同比下降40%。公司积极采取应对措施，1）继续推进

项目量产导入和车型切换。报告期内，公司共完成了 55 款车型项目的量产导入和车

型切换，其中实现了江淮汽车 2 款商用车和中国重汽出口商用车的独家供货；通过车

型切换量产，在东风本田、广汽本田、东风日产、北京现代等主机厂的配套份额得到

有效提升；在新能源汽车辅助电池领域，获得大众 MEB 平台电动车、互联网品牌问界

辅助电池的独家供货；实现长安、五菱、吉利车企几款爆款车型和凯迪拉克、零跑首

款纯电车型的量产供货；完成了广汽埃安全系车型切换。2）积极跟进项目开发，继续

提升高端客户市场份额。报告期内，公司完成了 62 个项目定点，包括上汽大众、一

汽红旗、东风日产、长安汽车、中国重汽、吉利等车企新项目，其中获得华晨宝马、

斯堪尼亚等高端客户定点；完成本田 BEV平台全球项目定点。3）紧跟行业发展趋势，

积极拓展新能源汽车辅助电池业务。报告期内，公司新开发新能源汽车辅助铅酸电池

项目 12 个，主要包括上汽新能源、比亚迪、长安汽车、埃安等车企的电动车辅助电

池项目，合创汽车、XEV 等造车新势力的低压电池项目，新能源汽车辅助电池销量同
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比增长 270%。

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，公司继续推进渠道建设与品牌管理。一方面，强化“优能达”和“购

销一体化”体系建设，推动经销商向服务商转型，截至报告期末累计完成了2600多家

“优能达”服务商及84000多家“优能达”终端商的建设，全国县级区域终端商覆盖

率达到96%；通过服务商分级管理，加强服务商质量建设，进一步提升优能达网单服

务时效性；充分利用渠道优势，通过“销一收一”，进一步强化渠道经营能力。另一

方面，继续开展品牌差异化运营，针对不同品牌策划对应的宣传运营计划，通过产品

结构调整、渠道代理改革、售后服务优化等方式，实现业绩的持续增长。公司通过承

接配套业务，实现了维护替换市场EFB/AGM启停电池销量的大幅增加，同比增长51%；

开发商用车市场第四代驻车空调产品，积极探索车队业务合作模式，全年商用车驻车

空调电池销量同比增长172%。线上销售方面，继续推广“产品+服务”、“线上+线下”

业务模式，全年线上订单同比增长30%，线上销量市场占有率达40.9%。2022年，公

司维护替换市场累计销量同比增长约8.4%，市场占有率提升至约29.5%。

海外市场方面，公司加快了海外产能布局，重点进行海外市场渠道建设，加强属地化

经营，进一步提升品牌知名度，实现了销量的持续增长。公司马来西亚工厂一期达产，

预计2023年实现全部投产达产；美国化成工厂顺利开工建设，预计2023年上半年实

现达产；成立了德国、印尼等分子公司，海外销售分子公司达5个。同时，海外仓储

模式试点推进，实现销售、服务本土化。报告期内，公司通过加强线上和线下多种方

式进行品牌宣传，累计开发B2B新客户18个，新获得KIA、Perodua等项目定点。2022

年，公司在全球64个国家和地区实现销售，产品出口至140个港口，海外市场销量同

比增长约31.4%。
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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

2022 年，公司积极卡位锂电配套市场，通过积极的市场走访、持续的产品改进与

项目对接，在 2021 年取得 BMW、中国重汽、一汽解放、陕西重汽定点的基础上，

又完成了 26 个项目定点，其中 12V 锂电新实现了奇瑞、东风、吉利等多个传统车

企的多款车型和国内 2 家知名造车新势力车企项目定点；24V 锂电方面，紧抓商

用车市场机遇，实现了北汽福田/戴姆勒、零一重卡、华菱、三一集团、宇通客车、

山河智能、东风小康等项目和欧洲一家知名车企项目定点；48V 锂电方面，获得

大众双电源系统项目定点。公司搭建了商机管理模型，从客户需求端到最终项目

合同签订进行全面有效管理，不断提升营销管理能力。2022 年，公司汽车低压锂

电类产品销量同比增长 777.9%。

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。汽车低压铅酸电池是一个成熟赛

道，截至 2022 年底，骆驼股份在前装市场的市占率为 49%，后装市场为 30%。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。我们预计2023/2024/2025年，公司的EPS分别为0.80/0.96/1.21，对应PE

分别为12/10/8倍，维持”买入“评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
收盘价（元）

20230424

总市值

（亿元）

EPS PE
投资评级

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

601966.SH 玲珑轮胎 21.09 311 0.19 1.00 1.69 111 21 13 买入

000887.SZ 中鼎股份 11.64 153 0.84 1.04 1.24 14 11 9 无评级

平均 0.52 1.02 1.47 64 17 11

601311.SH 骆驼股份 9.35 109 0.40 0.80 0.96 23 12 10 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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附表：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 1686 2401 3313 营业收入 12403 13425 16579 18747 21275

应收款项 1440 2019 2044 2311 2623 营业成本 10300 11514 13712 15411 17426

存货净额 2047 2388 3199 3599 4079 营业税金及附加 486 491 713 806 915

其他流动资产 867 700 1658 1875 2127 销售费用 599 645 829 937 1064

流动资产合计 6262 6924 8786 10386 12343 管理费用 363 368 765 862 870

固定资产 3789 3806 3744 3506 3207 研发费用

无形资产及其他 456 468 450 431 412 财务费用 116 31 58 31 17

投资性房地产 1926 1913 1913 1913 1913 投资收益 85 (6) 40 40 40

长期股权投资 505 392 402 412 422

资产减值及公允价值变

动 10 (132) 0 0 0

资产总计 12937 13503 15295 16648 18296 其他收入 295 244 380 370 370

短期借款及交易性金融

负债 1181 1723 1000 1000 1000 营业利润 927 484 923 1109 1394

应付款项 960 1098 2312 2602 2949 营业外净收支 (5) (7) 0 0 0

其他流动负债 933 993 1564 1761 1985 利润总额 922 477 923 1109 1394

流动负债合计 3074 3814 4876 5363 5934 所得税费用 75 21 52 62 78

长期借款及应付债券 732 213 213 213 213 少数股东损益 16 (14) (27) (33) (41)

其他长期负债 351 352 402 452 502 归属于母公司净利润 832 470 898 1079 1357

长期负债合计 1083 565 615 665 715 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 4157 4379 5491 6028 6649 净利润 832 470 898 1079 1357

少数股东权益 294 158 137 111 80 资产减值准备 (34) 7 1 (1) (1)

股东权益 8487 8966 9667 10509 11567 折旧摊销 416 425 378 407 419

负债和股东权益总计 12937 13503 15295 16648 18296 公允价值变动损失 (10) 132 0 0 0

财务费用 116 31 58 31 17

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 433 (533) 45 (349) (424)

每股收益 0.71 0.40 0.80 0.96 1.21 其它 43 (11) (22) (24) (30)

每股红利 0.27 0.30 0.18 0.21 0.27 经营活动现金流 1681 490 1300 1113 1320

每股净资产 7.23 7.64 8.62 9.37 10.31 资本开支 0 (295) (300) (150) (100)

ROIC 7% 4% 5% 7% 10% 其它投资现金流 (62) 547 (40) 0 0

ROE 10% 5% 9% 10% 12% 投资活动现金流 (102) 365 (350) (160) (110)

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

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

EBITDA Margin 9% 6% 6% 6% 7% 支付股利、利息 (317) (349) (198) (237) (299)

收入增长 29% 8% 23% 13% 13% 其它融资现金流 (410) 1338 (723) 0 0

净利润增长率 15% -43% 91% 20% 26% 融资活动现金流 (1084) (398) (921) (237) (299)

资产负债率 34% 34% 37% 37% 37% 现金净变动 495 457 29 715 912

息率 3.0% 3.3% 1.8% 2.2% 2.8% 货币资金的期初余额 704 1200 1656 1686 2401

P/E 13.2 23.3 11.7 9.7 7.7 货币资金的期末余额 1200 1656 1686 2401 3313

P/B 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9 企业自由现金流 0 (13) 652 598 840

EV/EBITDA 13.9 18.1 16.8 14.3 11.9 权益自由现金流 0 806 (126) 568 824

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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