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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
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联系人： 余晓飞 0755-81981306 yuxiaofei1@guosen.com.cn

事项：

2月28日，骆驼股份发布公告，拟在襄阳高新区内投资68亿元建设两处锂电池生产基地。为更好地满足差异化

的市场需求，完善公司产业布局，公司拟在襄阳高新区内投资68亿元建设年产1200万套低压锂电池生产基地和

10GWh储能锂电池生产基地项目。项目一期滚动投资33亿元，征地280亩，建设年产400万套低压锂电和2GWH

储能锂电。项目二期根据市场需求和产能计划决定投资金额，计划投资35亿元，征地250亩，建设年产800万

套低压锂电和8GWH储能锂电。

国信汽车观点：骆驼股份是起动电池龙头企业（2022年OEM市占率49%、AM市占率29%），布局铅酸电池循环产

业链（生产-销售-回收-再制造）和新能源电池循环产业链，发力于前装、后装、海外三大市场。公司致力于成

为全球汽车低压电池全方位解决方案龙头企业，从铅酸蓄电池、新能源电池、海外市场、创新孵化四维度明确发

展目标，力争到2025年在营收规模上“再造一个骆驼”，实现营业收入突破200亿元的战略目标。

本次公司拟在襄阳高新区内投资建设年产1200万套低压锂电池生产基地和 10GWh储能锂电池生产基地项目，有

利于更好地满足差异化的市场需求，完善公司产业布局。根据公司公告，2022年上半年，公司12V辅助锂电系

统收到德国宝马项目定点；公司 12V锂电产品获得北汽福田、广州汇天、东风、吉利及部分造车新势力项目定

点；24V 锂电产品获北汽福田、华菱、三一集团、徐工汽车等项目定点。

由于 2022 年全国多地疫情管控较为严格，影响了公司的交付周期与交付成本。我们下调盈利预测，预计

2022/2023/2024 年公司的归母净利润分别为 4.94/9.04/11.97 亿元，对应 EPS 分别为 0.44/0.81/1.07 元，

对应 PE 分别为 21/12/9 倍，维持“买入”评级。
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评论：

 骆驼股份发布公告，拟在襄阳高新区内投资 68 亿元建设两处锂电池生产基地

2023年2月28日，骆驼股份发布公告，为更好地满足差异化的市场需求，完善公司产业布局，公司拟在襄阳高

新区内投资68亿元建设年产1200万套低压锂电池生产基地和10GWh储能锂电池生产基地项目，拟与襄阳高新区

管委会就上述投资项目入驻襄阳高新区深圳工业园签署《项目进区协议》。公司于2023年2月27日召开第九届

董事会第六次会议，审议通过《关于与襄阳高新技术产业开发区管理委员会签订<项目进区协议>的议案》，该议

案尚需通过公司股东大会审议。

就具体投资情况而言，公司拟投资 68 亿元，征地 530 亩，在高新区投资建设年产 1200 万套低压锂电池生

产基地和 10GWh 储能锂电池生产基地项目，项目分两期建设，一期滚动投资 33 亿元，征地 280 亩，建设

年产 400 万套低压锂电池生产基地和 2GWh 储能锂电池生产基地项目。二期将根据未来新能源电池市场需

求和产能计划决定投资金额，计划投资 35 亿元，征地 250 亩，建设年产 800 万套低压锂电池和 8GWh 储能

锂电池项目。

 低压锂电类产品销量 2022 年上半年同比增长，仍具发展潜力

2022年上半年，公司汽车低压锂电类产品累计销量同比 +428%，锂电池业务占总收入构成的0.49%，获多家主机

厂认可。根据公司公告，2022年上半年，公司12V辅助锂电系统收到德国宝马项目定点；公司 12V锂电产品获

得北汽福田、广州汇天、东风、吉利及部分造车新势力项目定点；24V 锂电产品获北汽福田、华菱、三一集团、

徐工汽车等项目定点。

公司汽车低压锂电池产品主要采用项目定点的销售模式，通过与主机厂合作开发、定点开发，进行新能源电池产

品的配套销售。汽车低压锂电池研发方面，公司持续推进12V/24V/48V锂电项目的开发，通过与多个主机厂的技

术交流与沟通，不断优化工艺路线，降低生产成本，在2022年上半年取得了多个项目定点。2022年 7月，TUVNORD

授予公司ISO26262：2018功能安全流程认证证书（ASILD等级，即最高等级），标志着公司锂离子电池系统产

品开发流程体系已达到国际领先水平。

图1：骆驼股份低压锂电池销量及同比 图2：骆驼股份低压锂电池平均单价

资料来源：公司公告，wind，国信证券经济研究所整理（2019 年

公司公告数据缺失）

资料来源：公司公告，wind，国信证券经济研究所整理（2019 年公

司公告数据缺失）

 2022 年前三季度销售收入同比增长 4.73%，疫情管控影响利润

2022年前三季度，公司实现销售收入95.74亿元，同比增长4.73%；归母净利润3.03亿元，同比下降55.82%。

公司的毛利率与净利率分别为 13.49%/3.17%，分别同比下降 5.04/4.33 个百分点。

单三季度，公司实现销售收入 34.59 亿元，同比增长 19.43%，环比增长 15.18%；归母净利润 0.96 亿元，

同比下降 42.99%，环比增长 52.38%。公司的毛利率与净利率分别为 12.35%/2.65%，分别同比下降 3.97/3.24

个百分点，环比-0.05/+0.41 个百分点。
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2022 年前三季度，在疫情反复以及复杂的外部环境的冲击下，公司经营面临一定压力，尤其是在上半年，

部分车企因疫情停产，需求下降，公司业绩受到了较大影响。第三季度，公司主动调整市场、客户和产品

结构，持续推进“优能达”体系建设，积极开拓海外市场，主营业务产品销量出现好转。低压铅酸电池销

量同比增长 16.23%，环比增长 22.47%。前三季度销量累计同比下降 2.4%，降幅较上半年大幅收窄。低

压锂电、储能和锂电回收等新业务稳步推进。

但公司受以下因素的持续影响，第三季度净利润仍同比下降：1.商用车企需求量持续下降，对配套出货量

影响较大；2.部分原辅材料和燃料动力价格上涨；3.因资本市场波动，公司部分投资项目公允价值变动的

影响。

 投资建议：起动电池龙头企业，维持买入评级

骆驼股份是起动电池龙头企业（2022年 OEM市占率49%、AM市占率29%），布局铅酸电池循环产业链（生产-销

售-回收-再制造）和新能源电池循环产业链，发力于前装、后装、海外三大市场。公司致力于成为全球汽车低压

电池全方位解决方案龙头企业，从铅酸蓄电池、新能源电池、海外市场、创新孵化四维度明确发展目标，力争到

2025年在营收规模上“再造一个骆驼”，实现营业收入突破200亿元的战略目标。

本次公司拟在襄阳高新区内投资建设年产1200万套低压锂电池生产基地和 10GWh储能锂电池生产基地项目，有

利于更好地满足差异化的市场需求，完善公司产业布局。根据公司公告，2022年上半年，公司12V辅助锂电系

统收到德国宝马项目定点；公司 12V锂电产品获得北汽福田、广州汇天、东风、吉利及部分造车新势力项目定

点；24V 锂电产品获北汽福田、华菱、三一集团、徐工汽车等项目定点。

由于 2022 年全国多地疫情管控较为严格，影响了公司的交付周期与交付成本。我们下调盈利预测，预计

2022/2023/2024 年，公司在前装市场的销售收入分别为 34/43/46 亿元，在后装市场的销售收入分别为

58/71/78 亿元，出口收入分别为 11/15/21 亿元，合计铅酸蓄电池业务总收入分别为 103/129/146 亿元，

营业总收入分别为 132/160/179 亿元。

表1：骆驼股份收入拆分

项目 2022E 2023E 2024E

前装市场收入（亿元） 34 43 46

后装市场收入（亿元） 58 71 79

出口市场收入（亿元） 11 15 21

铅酸蓄电池业务总收入（亿元） 103 129 146

营业总收入（亿元） 132 160 179

同比增速 6.5% 20.9% 11.8%

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

由于 2022 年原材料价格大幅上涨，疫情管控推高了交付成本，我们预计公司的毛利率短暂下滑，并将于

2023 年恢复。费用率方面，公司所处的赛道相对较为稳定，近几年费用率波动幅度较小，因此我们的预测

与前几年的平均数基本持平。
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表2：骆驼股份业绩预测

2021 2022E 2023E 2024E

营业总收入（亿元） 124 132 160 179

同比 28.7% 6.5% 20.9% 11.8%

毛利率 17.0% 14.6% 16.9% 18.1%

销售费用率 4.8% 5.0% 5.0% 4.9%

管理费用率 2.9% 4.1% 3.8% 3.9%

财务费用率 0.9% 0.6% 0.4% 0.3%

净利润 8.32 4.94 9.04 11.97

净利率 6.7% 3.7% 5.7% 6.7%

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

综上所述，我们预计 2022/2023/2024 年公司的归母净利润分别为 4.94/9.04/11.97 亿元，对应 EPS 分别

为 0.44/0.81/1.07 元，对应 PE 分别为 21/12/9 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）

20230301

总市值

（亿元）

EPS PE
投资评级

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E

601966.SH 玲珑轮胎 23.00 340 0.57 0.41 1.13 40 56 20 买入

000887.SZ 中鼎股份 14.82 195 0.79 0.85 1.04 19 17 14 无评级

平均 0.68 0.63 1.09 30 37 17

601311.SH 骆驼股份 9.25 109 0.71 0.44 0.81 13 21 12 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 一致性预测

 风险提示

原材料价格上涨，汽车行业需求下滑，商用车行业复苏不及预期。

相关研究报告：

《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

《骆驼股份-601311-2021 年半年报预告点评：业绩符合预期，市场份额稳中有升》 ——2021-07-12

《骆驼股份-601311-2020 年报点评：业绩稳健增长，三大市场齐头并进，未来五年“再造一个骆驼”》 —

—2021-04-16
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 704 1200 2082 2570 3518 营业收入 9640 12403 13208 15965 17852

应收款项 1205 1440 1628 1968 2201 营业成本 7737 10300 11285 13265 14614

存货净额 1716 2047 2607 3082 3402 营业税金及附加 389 486 528 671 741

其他流动资产 1412 867 1321 1597 1785 销售费用 533 599 660 798 875

流动资产合计 5684 6262 7838 9417 11106 管理费用 348 363 547 609 697

固定资产 3482 3789 3740 3509 3217 财务费用 107 116 74 58 46

无形资产及其他 436 456 438 419 401 投资收益 20 85 40 40 40

投资性房地产 2300 1926 1926 1926 1926 资产减值及公允价值变动 129 10 0 0 0

长期股权投资 464 505 515 525 535 其他收入 157 295 380 370 370

资产总计 12365 12937 14456 15796 17185 营业利润 831 927 533 975 1291

短期借款及交易性金融

负债 1243 1181 1000 1000 1000 营业外净收支 (10) (5) 0 0 0

应付款项 724 960 1885 2228 2459 利润总额 821 922 533 975 1291

其他流动负债 980 933 1266 1494 1651 所得税费用 99 75 30 55 72

流动负债合计 2947 3074 4150 4722 5111 少数股东损益 (4) 16 9 16 22

长期借款及应付债券 1218 732 732 732 732 归属于母公司净利润 726 832 494 904 1197

其他长期负债 426 351 401 451 501

长期负债合计 1644 1083 1133 1183 1233 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 4591 4157 5283 5905 6343 净利润 726 832 494 904 1197

少数股东权益 343 294 301 313 330 资产减值准备 31 (34) 1 (0) (1)

股东权益 7431 8487 8873 9578 10511 折旧摊销 369 416 366 399 412

负债和股东权益总计 12365 12937 14456 15796 17185 公允价值变动损失 (129) (10) 0 0 0

财务费用 107 116 74 58 46

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (436) 433 107 (469) (303)

每股收益 0.65 0.71 0.44 0.81 1.07 其它 (34) 43 6 13 17

每股红利 0.26 0.27 0.10 0.18 0.23 经营活动现金流 528 1681 974 847 1321

每股净资产 6.63 7.23 7.91 8.54 9.37 资本开支 0 (679) (300) (150) (100)

ROIC 6% 7% 2% 7% 10% 其它投资现金流 (458) (62) 508 0 0

ROE 10% 10% 6% 9% 11% 投资活动现金流 (432) (781) 198 (160) (110)

毛利率 20% 17% 15% 17% 18% 权益性融资 (12) 0 0 0 0

EBIT Margin 7% 5% 1% 4% 5% 负债净变化 75 (16) 0 0 0

EBITDA Margin 10% 9% 4% 6% 7% 支付股利、利息 (289) (317) (109) (199) (263)

收入增长 7% 29% 6% 21% 12% 其它融资现金流 270 261 (181) 0 0

净利润增长率 22% 15% -41% 83% 32% 融资活动现金流 (172) (404) (290) (199) (263)

资产负债率 40% 34% 39% 39% 39% 现金净变动 (77) 495 882 488 948

息率 2.7% 2.9% 1.0% 1.8% 2.4% 货币资金的期初余额 781 704 1200 2082 2570

P/E 14.3 13.0 21.0 11.5 8.7 货币资金的期末余额 704 1200 2082 2570 3518

P/B 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0 企业自由现金流 0 771 350 368 882

EV/EBITDA 15.0 14.0 28.3 15.9 12.5 权益自由现金流 0 1016 99 314 839

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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