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[Table_StockInfo] 05 月 05 日收盘价（元） 9.19 
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市场表现 
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骆驼股份 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -1.9 4.2 6.1 

相对涨幅（%） -0.1 6.6 8.8 
资料来源：海通证券研究所 
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低压电池领先企业 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 骆驼股份是汽车低压电池领先企业。公司目前是汽车低压电池制造、回收业

务领域唯一一家全国布局的企业，在汽车低压铅酸电池行业的产能、销量、

市场占有率稳居国内首位，截止 2022 年末，公司国内铅酸电池产能约 3300

万 KVAH/年、国外铅酸电池产能 200 万 KVAH/年，废铅蓄电池回收处理能力

86 万吨/年，并规划在国内及海外继续优化产能布局，提升领先优势。 

 根据公司财报，2022 年公司取得营收 134 亿元，同比+8%，归母净利润 4.7

亿元，同比-43%；2023Q1 公司取得营收 33 亿元，同比+6%，归母净利润

1.6 亿元，同比+17%。 

 12V 锂电池将率先在新能源高端车型中出现少量应用。根据公司年报，欧美

高端新能源车企为应对汽车电子化、智能化、轻量化，对 12V 锂电存在潜在

需求；国内新能源领军企业为提升新能源车的智能化以及提升驾驶体验层级，

对低压电源提出了更高的性能需求。 

 骆驼股份也布局了低压锂电池业务。根据公司年报，公司产品有 12V 新能源

汽车辅助电池、24V 驻车空调电池、48V 启停电池、备用电源等。2022 年，

公司主要推进 12V/24V/48V低压平台业务，完成了 16家企业 26个项目定点。 

 此外，公司也布局了储能。公司产品有集装箱工业储能、户用储能和便携式

储能产品，可广泛应用于发电侧、电网侧及用电侧，用于调峰、调频、削峰

填谷等场景。公司在储能产业链的布局已覆盖储能电芯制造、BMS（电池管

理系统）产品开发、EMS（能源管理系统）产品开发、集成式储能产品等。 

 公司具有多品类产品矩阵的优势。根据公司年报，骆驼股份作为汽车低压电

池行业内领军企业，公司以低压电池的产品品质赢得了市场的良好口碑，打

造了多品类、差异化的产品矩阵，满足内燃机车型、纯电动车型以及其他车

型的各种产品要求。 

 盈利预测及投资建议：我们预计骆驼股份 2023/24/25 年取得营收

150/164/175 亿元，归母净利润 8.6/13/16.1 亿元，EPS 为 0.74/1.11/1.37 元，

2023年 5月 5日收盘价对应 12.8/8.5/6.9x PE。参考可比公司，给予公司 2023

年 15-19x PE，对应合理价值区间为 11.05-13.99 元。首次覆盖，给予“优于

大市”评级。 

 风险提示：汽车销量不及预期，原材料价格大幅上涨。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万

元） 
12403 13425 14965 16407 17472 

(+/-)YoY(%) 28.7% 8.2% 11.5% 9.6% 6.5% 

净利润（百万元） 832 470 864 1302 1613 

(+/-)YoY(%) 14.6% -43.5% 83.8% 50.6% 23.9% 

全面摊薄 EPS(元) 0.71 0.40 0.74 1.11 1.37 

毛利率(%) 17.0% 14.2% 15.6% 17.8% 19.1% 

净资产收益率(%) 9.8% 5.2% 8.8% 11.7% 12.7% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 骆驼股份分部营收及毛利预测 

收入(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

铅酸电池 10090 11099 11987 12587 

再生铅 3110 3421 3695 3880 

锂电池 62 281 562 842 

其他主营业务 163 163 163 163 

合计 13425 14965 16407 17472 

     

成本(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

铅酸电池 8118 8768 9381 9850 

再生铅 3173 3426 3666 3849 

锂电池 63 281 281 281 

其他主营业务 160 160 160 160 

合计 11514 12635 13488 14141 

     

毛利(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

铅酸电池 1972 2332 2606 2736 

再生铅 -62 -5 29 30 

锂电池 -2 28 79 135 

其他主营业务 3 3 3 3 

合计 1911 2330 2919 3331 

     

毛利率 2022 2023E 2024E 2025E 

铅酸电池 19.5% 21.0% 21.7% 21.7% 

再生铅 -2.0% -0.2% 0.8% 0.8% 

锂电池 -2.5% 10.0% 14.0% 16.0% 

其他主营业务 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 

合计 14.2% 15.6% 17.8% 19.1% 

     

营业收入-同比 2022 2023E 2024E 2025E 

铅酸电池 4.8% 10.0% 8.0% 5.0% 

再生铅 18.3% 10.0% 8.0% 5.0% 

锂电池 230.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

其他主营业务 32.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

     
     

营业成本-同比 2022 2023E 2024E 2025E 

铅酸电池 8.2% 8.0% 7.0% 5.0% 

再生铅 19.5% 8.0% 7.0% 5.0% 

锂电池 179.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

其他主营业务 30.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

 

资料来源：WIND，骆驼股份 2022 年报，海通证券研究所 
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表 2 可比公司估值表 

  
EPS（元） PE（倍） 

可比公司 收盘价（元） 2021 2022 2023E 2024E 2021 2022 2023E 2024E 

欣旺达 16.21 0.49 0.57 0.68 1.20 33 28 24 14 

珠海冠宇 17.86 0.84 0.08 0.38 1.00 21 220 47 18 

平均 
     

27 124 35 16 
 

注：收盘价为 2023 年 5 月 5 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

资料来源：海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 13425 14965 16407 17472 

每股收益 0.40 0.74 1.11 1.37  营业成本 11514 12635 13488 14141 

每股净资产 7.64 8.38 9.49 10.86  毛利率% 14.2% 15.6% 17.8% 19.1% 

每股经营现金流 0.21 1.13 1.65 2.39  营业税金及附加 491 524 574 612 

每股股利 0.20 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 3.7% 3.5% 3.5% 3.5% 

价值评估（倍）      营业费用 645 703 763 804 

P/E 23.56 12.82 8.51 6.87  营业费用率% 4.8% 4.7% 4.7% 4.6% 

P/B 1.24 1.13 0.99 0.87  管理费用 368 374 394 402 

P/S 0.82 0.74 0.67 0.63  管理费用率% 2.7% 2.5% 2.4% 2.3% 

EV/EBITDA 8.84 6.22 4.46 3.23  EBIT 678 1103 1598 1951 

股息率% 2.1% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 31 0 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 14.2% 15.6% 17.8% 19.1%  资产减值损失 -16 -4 -4 -4 

净利润率 3.5% 5.8% 7.9% 9.2%  投资收益 -6 0 0 0 

净资产收益率 5.2% 8.8% 11.7% 12.7%  营业利润 484 949 1430 1772 

资产回报率 3.5% 6.0% 8.1% 9.2%  营业外收支 -7 0 0 0 

投资回报率 5.9% 8.4% 11.0% 12.0%  利润总额 477 949 1430 1772 

盈利增长（%）      EBITDA 1115 1827 2400 2847 

营业收入增长率 8.2% 11.5% 9.6% 6.5%  所得税 21 85 129 160 

EBIT 增长率 -29.0% 62.8% 44.9% 22.1%  有效所得税率% 4.4% 9.0% 9.0% 9.0% 

净利润增长率 -43.5% 83.8% 50.6% 23.9%  少数股东损益 -14 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 470 864 1302 1613 

资产负债率 32.4% 30.8% 30.0% 26.3%       

流动比率 1.82 1.91 2.06 2.46       

速动比率 1.11 1.19 1.35 1.69  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 0.43 0.42 0.54 0.94  货币资金 1656 1642 2303 3803 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1812 1653 2166 1900 

应收账款周转天数 38.63 40.00 40.00 40.00  存货 2388 2525 2720 2779 

存货周转天数 69.34 70.00 70.00 70.00  其它流动资产 1068 1571 1584 1465 

总资产周转率 1.02 1.07 1.07 1.04  流动资产合计 6924 7392 8774 9947 

固定资产周转率 4.09 4.43 4.78 4.98  长期股权投资 392 392 392 392 

      固定资产 3357 3392 3479 3542 

      在建工程 449 725 862 931 

      无形资产 468 554 604 660 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 6578 7038 7345 7570 

净利润 470 864 1302 1613  资产总计 13503 14430 16119 17517 

少数股东损益 -14 0 0 0  短期借款 1714 1714 1714 1714 

非现金支出 498 728 806 900  应付票据及应付账款 1098 929 1341 1053 

非经营收益 195 150 164 175  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -903 -419 -333 111  其它流动负债 1003 1234 1210 1283 

经营活动现金流 246 1323 1939 2799  流动负债合计 3814 3877 4265 4050 

资产 -230 -1335 -1276 -1298  长期借款 213 213 213 213 

投资 673 -2 -1 -1  其它长期负债 352 352 352 352 

其他 16 0 0 0  非流动负债合计 565 565 565 565 

投资活动现金流 459 -1337 -1277 -1299  负债总计 4379 4442 4830 4615 

债权募资 -46 0 0 0  实收资本 1173 1173 1173 1173 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 8966 9830 11132 12745 

其他 -444 0 0 0  少数股东权益 158 158 158 158 

融资活动现金流 -491 0 0 0  负债和所有者权益合计 13503 14430 16119 17517 

现金净流量 239 -14 661 1500       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 05 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 刘一鸣 汽车行业 

  
  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 中鼎股份,伯特利,长城汽车,中国重汽,欣锐科技,拓普集团,瑞鹄模具,阿尔特,华依科技,潍柴动力,保隆科技,奥福环

保,比亚迪,敏实集团,文灿股份 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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