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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 7.08 元

总市值/流通市值 8306/8306 百万元

52周最高价/最低价 8.74/6.06 元

近 3 个月日均成交额 59.72 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）-毛利率同环比提升，一季度扣非净利

润同比增长 35%》 ——2024-04-29

《骆驼股份（601311.SH）-主业稳定增长，业务拓展与海外布局

持续推进》 ——2024-04-22

《骆驼股份（601311.SH）-主营业务稳健增长，锂电业务持续投

入》 ——2023-10-30

《骆驼股份（601311.SH）-上半年净利润同比增长 38%，新能源

客户持续拓展》 ——2023-08-30

《骆驼股份（601311.SH）-汽车低压电池龙头，后装市场与海外

市场打开成长空间》 ——2023-06-07

2024H1扣非净利润同比增长40%，主营业务稳中有升。24H1公司营收75.3
亿元，同比+15.2%，归母净利润3.1亿元，同比+12%，扣非净利润3.4亿元，
同比+39.9%；单季度看，24Q2公司营收40.7亿元，同比+25.8%，环比+17.9%，
归母净利润1.6亿元，同比+35.4%，环比+1.4%，扣非净利润1.7亿元，同
比+44.6%,环比+3.9%。整体来看，公司业绩的增长得益于核心产品汽车低压

铅酸电池销量的增加（24H1公司低压铅酸电池销量同比+17.1%，其中铅酸类
新能源汽车辅助电池销量同比+40%）。24H1公司国内主机配套市场销量同比
+约14%，其中乘用车配套同比+约27%，公司国内替换市场销量同比+11%，
市场份额持续稳步提升，持续夯实国内领先地位。

费用管控稳定，盈利能力同比提升。24Q2骆驼股份销售/管理/研发/财务费
用率分别为4.4%/2.7%/1.7%/0.0%，同比分别-0.7/-0.3/0.0/+0.3pct，环比
-0.8/-0.4/-0.3/-0.6pct，整体来看费用管控能力稳健；24Q2骆驼股份毛利
率14.5%，同比+0.5pct，环比-2.8pct，归母净利率3.9%，同比+0.3pct，

环比-0.6pct，在其他因素（计提应收账款坏账损失+投资收益波动）影响的
情况下，公司盈利能力依旧稳健扎实。

出口业务提速，上半年公司海外市场销量同比增长79%。 ①出口配套：24H1
骆驼获7个海外配套定点，包括上汽（泰国）、长安（泰国）、奇瑞（印尼）、
三一（印尼）、宝马（美国）、本田（美国）、马来宝腾等；②出口渠道：
24H1通过网络营销与38个客户达成合作，客户数量同比+72%，累计成交额
同比+271%；③出口替换：积极开发新客户与空白市场，上半年公司累计开

发新客户33家；产能层面稳步推进，截至24H1公司国内铅酸电池产能约3500
万 KVAH/年、国外铅酸电池产能约500万 KVAH/年，废旧铅酸电池回收处理
能力86万吨/年。

低估值细分赛道龙头，渠道升级、业务开拓打开成长空间。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；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，同时完成了动力锂电池回收全流程研发标准化建设工作。

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：看好公司业务稳定增长，维持“优于大市”评级。看好骆驼股

份主业稳定放量，出海+业务开拓+渠道拓展打开成长空间，考虑到公司

业务开拓带来的资源投入，微幅下调公司盈利预测，预计公司 24/25/26

年归母净利润分别为 7.4/9.6/11.7 亿元（原 8.0/10.4/12.2 亿元），

对应 EPS 为 0.63/0.82/1.00(原 0.68/0.89/1.04 元），对应 PE 分别为

11/9/7 倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 13,425 14,079 16,050 17,994 19,973

(+/-%) 8.2% 4.9% 14.0% 12.1% 11.0%

净利润(百万元) 470 572 743 962 1169

(+/-%) -43.5% 21.8% 29.8% 29.5% 21.4%

每股收益（元） 0.40 0.49 0.63 0.82 1.00

EBIT Margin 1.7% 1.3% 4.9% 5.8% 6.3%

净资产收益率（ROE） 5.2% 6.2% 7.7% 9.5% 11.0%

市盈率（PE） 17.7 14.5 11.2 8.6 7.1

EV/EBITDA 19.6 21.0 10.6 8.7 7.6

市净率（PB） 0.93 0.90 0.86 0.82 0.78

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：24H1公司营收75.3亿元，同比+15.2%，归母净利润3.1亿元，同比+12%，
扣非净利润3.4亿元，同比+39.9%；单季度看，24Q2公司营收40.7亿元，同比+25.8%，
环比+17.9%，归母净利润1.6亿元，同比+35.4%，环比+1.4%，扣非净利润1.7亿元，
同比+44.6%,环比+3.9%。整体来看，公司业绩的增长得益于核心产品汽车低压铅酸电
池销量的增加（24H1公司低压铅酸电池销量同比+17.1%，其中铅酸类新能源汽车辅助

电池销量同比+40%）。24H1公司国内主机配套市场销量同比+约14%，其中乘用车配套
同比+约27%，公司国内替换市场销量同比+11%，市场份额持续稳步提升，持续夯实国
内领先地位。

出货结构方面，低压铅酸电池出口增长，市场份额稳步提升。汽车低压铅酸电池24H1
累计生产1934万 KVAH，同比+19.4%，累计销售1901万KVAH，同比+17.1%，收入增速

大于销量增速，预计主要系出口业务占比提升，同时公司低压铅酸电池市场份额稳步
提升。24H1公司国内主机配套市场销量同比+约14%，其中乘用车配套市场销量同比+
约27%，24H1公司国内替换市场销量同比+11%，市场份额持续稳步提升。

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，盈利能力同比提升。24Q2骆驼股份销售/管理/研发/财务费用率分别
为 4.4%/2.7%/1.7%/0.0% ， 同 比 分 别 -0.7/-0.3/0.0/+0.3pct ， 环 比
-0.8/-0.4/-0.3/-0.6pct，整体来看费用管控能力稳健；24Q2骆驼股份毛利率14.5%，
同比+0.5pct，环比-2.8pct，归母净利率3.9%，同比+0.3pct，环比-0.6pct，在其他
因素（计提应收账款坏账损失0.25亿元+投资收益波动）影响的情况下，公司盈利能
力依旧稳健扎实。
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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

低压锂电方面，24H1 主要进行 12V/24V/48V 低压锂电产品的研发及项目推进，共

完成 12 个项目定点。公司新能源低碳产业园项目（一期）于 23 年 7 月开工，目

前，产业园建设工作正按规划有序进行，首条生产线预计 2024 年底进行调试工作。

产能方面，截至 24H1 公司国内铅酸电池产能约 3500 万 KVAH/年、国外铅酸电池

产能约 500 万 KVAH/年，废旧铅酸电池回收处理能力 86 万吨/年。

渠道层面，与覆盖全国主要地市的 2000 余家经销商、遍布全国的超 11 万家终端

门店和维修点达成合作关系，海外经销商网络建设也在日趋完善，现客户数量超

200 家；还建立兼顾销售和管理职能的自营销售体系，在全国主要城市设立 270

多家销售分支机构。

出海层面，24H1 公司海外市场销量同比增长约 79%； ①配套：24H1 骆驼获 7 个

海外配套定点，包括上汽（泰国）、长安（泰国）、奇瑞（印尼）、三一（印尼）、

宝马（美国）、本田（美国）、马来宝腾等；②渠道：24H1 通过网络营销与 38

个客户达成合作，客户数量同比+72%，累计成交额同比+271%；③替换：积极开发

新客户与空白市场，上半年公司累计开发新客户 33 家。④2024 年 6 月骆驼集团

欧洲区域总部在德国正式成立，全面提升服务能力挖掘潜在客户，有利于本土化

营销体系的搭建和渠道的建设。
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替换市场方面，上半年公司维护替换市场销量同比增长 11%，市场份额稳步提升。

①持续推进后市场渠道建设: 强化“优能达”体系，建设 3400 多家服务商和 11

万多家终端商，提升市场响应与服务水平。②品牌差异化运营: 深化四大品牌的

差异化营销，建设 225 家骆驼“优店”和 92 条“品牌一条街”。③电商销售提升:

优化线上服务，提高订单交付效率，上半年完成 20 万单，增长约 10%。

回收业务方面，公司持续提升再生铅业务的经营能力和盈利水平：①渠道与销售

优化: 强化铅酸电池回收渠道，实施“回收促销售”的战略，推动购销一体化。

②生产节奏与产品结构调整: 上半年公司废旧铅酸电池破碎处理量约 29.7 万吨，

同比-14.70%，但通过调整生产节奏和产品结构，显著提升再生铅业务的盈利水平。

图9：骆驼集团欧洲区域总部正式成立

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

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。看好骆驼股份主业稳定放量，出海+业务开拓打开成长空间，考虑到公司业务

开拓带来的资源投入，微幅下调公司盈利预测，预计公司 24/25/26 年净利润分别

为 7.4/9.6/11.7 亿元（原 8.0/10.4/12.2 亿元），对应 EPS 为 0.63/0.82/1.00(原

0.68/0.89/1.04 元），对应 PE 分别为 11/9/7 倍，维持“优于大市”评级

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
收盘价（元）

20240819

总市值

（亿元）

EPS PE
投资评级

2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E

601966.SH 玲珑轮胎 16.3 240 0.94 1.5 1.96 17 11 8 优于大市

688772.SH 珠海冠宇 13.42 151 0.31 0.55 0.87 43 24 15 无评级

300014.SZ 亿纬锂能 35.98 736 1.98 2.4 3.01 18 15 12 无评级

平均 26 17 12

601311.SH 骆驼股份 7.08 83 0.49 0.63 0.82 15 11 9 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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1656 1559 2605 2951 2879 营业收入 13425 14079 16050 17994 19973

应收款项 2019 1814 1319 1479 1642 营业成本 11514 11960 13225 14782 16378

存货净额 2388 2616 2211 2467 2734 营业税金及附加 491 553 592 626 679

其他流动资产 700 1145 1306 1439 1997 销售费用 645 703 732 810 859

流动资产合计 6924 7461 7767 8662 9579 管理费用 368 414 442 477 524

固定资产 3806 3920 3838 3768 3679 研发费用 186 263 273 252 270

无形资产及其他 468 489 441 393 345 财务费用 31 49 61 33 15

投资性房地产 1913 1818 1818 1818 1818 投资收益 (6) 2 50 40 40

长期股权投资 392 328 328 328 328

资产减值及公允价值变

动 (164) (30) 40 40 40

资产总计 13503 14016 14192 14970 15749 其他收入 276 338 (243) (252) (270)

短期借款及交易性金融

负债 1723 1564 1564 1000 1000 营业利润 484 711 845 1094 1328

应付款项 1098 1390 1290 1233 1595 营业外净收支 (7) (25) 0 0 0

其他流动负债 993 1107 1020 1949 1797 利润总额 477 686 845 1094 1328

流动负债合计 3814 4061 3875 4183 4392 所得税费用 21 114 101 131 159

长期借款及应付债券 213 206 206 206 206 少数股东损益 (14) 0 0 0 0

其他长期负债 352 331 331 331 331 归属于母公司净利润 470 572 743 962 1169

长期负债合计 565 537 537 537 537 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 4379 4598 4412 4720 4929 净利润 470 572 743 962 1169

少数股东权益 158 156 157 157 157 资产减值准备 7 17 47 (1) (2)

股东权益 8966 9262 9624 10093 10663 折旧摊销 425 428 414 450 471

负债和股东权益总计 13503 14016 14192 14970 15749 公允价值变动损失 164 30 (40) (40) (40)

财务费用 31 49 61 33 15

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (533) 28 601 323 (781)

每股收益 0.40 0.49 0.63 0.82 1.00 其它 (11) (17) (47) 1 2

每股红利 0.30 0.25 0.32 0.42 0.51 经营活动现金流 522 1058 1718 1695 819

每股净资产 7.64 7.89 8.20 8.60 9.09 资本开支 0 (505) (292) (292) (292)

ROIC 2.04% 1.29% 7% 10% 12% 其它投资现金流 547 (166) 0 0 0

ROE 5.24% 6.18% 8% 10% 11% 投资活动现金流 660 (607) (292) (292) (292)

毛利率 14% 15% 18% 18% 18% 权益性融资 25 0 0 0 0

EBIT Margin 2% 1% 5% 6% 6% 负债净变化 (519) (6) 0 0 0

EBITDA Margin 5% 4% 7% 8% 9% 支付股利、利息 (349) (293) (381) (493) (599)

收入增长 8% 5% 14% 12% 11% 其它融资现金流 987 51 0 (564) 0

净利润增长率 -43% 22% 30% 29% 21% 融资活动现金流 (725) (548) (381) (1057) (599)

资产负债率 34% 34% 32% 33% 32% 现金净变动 457 (98) 1046 346 (71)

股息率 4.2% 3.5% 4.6% 5.9% 7.2% 货币资金的期初余额 1200 1656 1559 2605 2951

P/E 17.7 14.5 11.2 8.6 7.1 货币资金的期末余额 1656 1559 2605 2951 2879

P/B 0.9 0.9 0.9 0.8 0.8 企业自由现金流 0 106 1415 1402 511

EV/EBITDA 19.6 21.0 10.6 8.7 7.6 权益自由现金流 0 151 1361 809 497

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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