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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 1.628 0.775 0.817 1.117 1.370 
每股净资产(元) 6.22 2.73 7.67 8.57 9.83 
每股经营性现金流(元) -0.19 0.07 1.14 1.11 1.32 
市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A
行业优化市盈率(倍) 80.70 90.75 83.89 83.89 83.89 
净利润增长率(%) 131.85% 50.69% 31.30% 36.67% 22.70%
净资产收益率(%) 26.18% 28.45% 10.65% 13.03% 13.94%
总股本(百万股) 106.66 337.40 420.40 420.40 420.40  
来源：公司年报、国金证券研究所 

新股研究

2011 年 05 月 23 日 

骆驼股份 (601311.SH)      动力电池 

基本结论 
 汽车起动铅酸蓄电池行业龙头：汽车起动用铅酸电池占主营收入的 90%以

上，是公司的业务优势和核心所在，市场占有率逐年提升，2010 年跃居全

国第一，达到 11.77%。 
 汽车行业进入稳步增长期，公司重心逐步向维护市场转移：我国汽车行业

过去两年在强烈的政策刺激下实现爆发式增长，未来几年将进入平稳发展

阶段，相应配套起动电池市场增速将回落。根据这种情况，公司相应调整

在汽车起动电池子行业的发展策略：1）在配套市场向高端发展，2）把重

点向维护市场转移，3）通过兼并手段开拓远端市场。 
 环保治理政策有利于行业集中度提高，中长期利好公司这样的大型优势企

业：铅蓄电池的污染防治则为今年环保工作的重点，浙江、广东省大规模

铅酸电池企业整顿已经展开，显示了地方政府相关部门对铅酸电池企业环

保整治的决心和力度。由于规模化是铅酸蓄电池企业环保化的隐形壁垒，

中长期看，落后产能的淘汰有利于环保达标、规模化的优势企业进一步提

升市场占有率。 
 布局新能源，培育新的增长点：公司开发的阀控式密封型和平板式阀控铅

酸蓄电池可以用于太阳能、风能储能和新能源汽车中的弱混系统，而动力

锂离子电池则可以用于电动自行车和汽车。其中弱混合动力车用铅酸电池

项目占本次三个募投项目之一，将是公司最快量产的产品。 
 

价值评估与投资建议 
 我们预测公司 2011-2013 年净利润分别为 3.44 亿，4.69 亿和 5.76 亿，折

合 EPS 为 0.82，1.12 和 1.37，复合增速为 30%。 
 考虑到公司在汽车起动铅酸蓄电池的龙头优势，以及未来行业淘汰落后产

能、集中度提高的趋势，给予一定估值溢价。我们认为公司 2011 年合理估

值为 30~34 倍，对应合理价值区间为 24.51~27.78 元。 

 

风险提示 
 在严厉的环保整治措施下，任何铅酸电池企业都有可能面临短期停产接受

检查的风险，环保达标、越早恢复生产的企业将越早受益。 
 
 

汽车起动铅酸电池龙头，环保治理政策利好与风险并存 上市定价（人民币）：24.51-27.78 元 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币)  
发行 A 股上限(百万股) 83.00

总股本(百万股) 337.40
国金动力电池指数 994.85
沪深 300 指数 3022.98

上证指数 2774.57
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张帅  分析师 SAC 执业编号：S1130511030009 

      (8621)61038279 
      zhangshuai@gjzq.com.cn 

此报告仅供国泰君安证券股份有限公司使用
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公司概况 

主营汽车起动铅酸电池 

 公司主营业务为铅酸蓄电池的制造和销售，用于汽车起动、电动道路车辆
牵引和电动助力车等领域，以汽车起动用铅酸电池为主。 

 汽车起动用铅酸电池占主营收入的 90%以上，是公司的业务优势和核
心所在，市场占有率逐年提升。2007-2009 年公司市场占有率全国第
二，2010 年产量略超风帆股份，跃居第一，市场占有率 11.77%。 

 其中汽车起动蓄电池产品又分为配套市场和维护市场两部分，公司以
维护市场起家，后重点培育配套市场，目前配套市场占有率（25%左
右）超过维护市场（8%-10%），但还主要集中在中低端。  

 公司未来计划在混合动力汽车用铅酸蓄电池、动力锂离子电池，以及
风电和太阳能储能电池等新能源领域进行拓展，相关技术开发进展顺
利，为公司未来增长的重要增长点。 

募投项目： 扩张汽车起动电池产能，进军新能源汽车电池 

 扩张汽车起动领域产能：“年产 600 万 kVAh 新型高性能低铅耗免维护蓄
电池项目”和“谷城骆驼塑胶制品异地新建工程项目”将用于公司优势产
品汽车起动用蓄电池的产能扩建，其中后者用于生产蓄电池所需塑胶槽
盖，为前者的配套项目。 

 公司近几年在汽车起动用蓄电池市场占有率的节节攀升很大程度上得
益于迅速的产能扩张。为了保持和扩大领先优势，公司此次募集资金
将在湖北省襄樊市生产基地续建 600 万 kVAh，达产后产能接近目前
翻番。 

 此次扩产产能全部为全密封免维护电池，毛利率较普通免维护电池
高，加上自产为全密封电池配套的塑胶槽，可进一步提升综合毛利率 

 进军新能源汽车领域：“混合动力车用蓄电池项目”主要用于生产弱混合
动力车用平板式阀控铅酸蓄电池和纯铅薄极板卷绕式阀控铅酸蓄电池，新
增产能分别为 144 万只和 60 万只，合计 177 万 kVAh。 

 公司这两种新产品的技术已经较为成熟，已经实现小批量生产和销
售，募投资金的到位和生产线的建设可实现量产。 

 公司在新能源汽车领域战略是按照弱混合动力->中混合动力->插电式
混合动力->纯电动的发展路径开展相应的产品开发和生产，除本次募
投项目的用于弱混动力蓄电池产品，动力锂离子电池也进入中试。 

图表1：公司主营业务收入分类情况（万元） 图表2：汽车起动电池按配套和维护市场细分 

0.00%

1.60%

3.20%

4.80%

6.40%

8.00%

9.60%

11.20%

0 

60,000 

120,000 

180,000 

240,000 

300,000 

2008 2009 2010

其他业务 其他主营 牵引电池

电动助力车电池 汽车起动电池 净利率

  

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2008 2009 2010

配套市场 维护市场

来源：国金证券研究所   



                                                                                                                                                                                                                          

- 4 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 骆驼股份新股研究

 

 

铅酸蓄电池行业判断 

汽车起动用蓄电池为铅酸电池最大主力，维护市场增速下滑慢于配套市场 

 我国是世界最大的铅酸蓄电池生产、消耗和出口国，总产量约为世界铅酸
电池总产值的 1/3，近 5 年一直保持着 20%左右的增速。 

图表3：募集资金投资项目 

第一年 第二年 第三年 第四年

1
年产600万kVAh新兴高性能

低铅耗免维护蓄电池项目
60,184.40 600万kVAh 30,590.40 15,295.00 11,541.00 2,759.00

2 谷城骆驼塑胶制品异地新
建工程项目

16,300.00 1000万套 14,500.00 1,259.00 541.00

3 混合动力车用蓄电池项目 37,672.96 177万kVAh 20,885.98 16,786.98

合计 20,841 65,976 33,341 12,082 2,759

项目投资进度
序号 投资项目 投资总额(万元) 新增产能

来源：国金证券研究所  

图表4：公司主要设备产品产能变化情况（万 KVAh） 
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来源：国金证券研究所  

注：弱混动力汽车电池产能预测根据公司预测测算 

图表5：我国铅酸蓄电池行业产值 
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来源：工信部，国金证券研究所  
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 从我国铅酸蓄电池应用领域结构来看，汽车启动用铅酸电池为最大主力，
2009 年占了整个铅酸电池的一半左右。这个细分领域又分为配套市场和维
护市场。 

 其中配套市场主要为汽车整车厂商的新车配套，每辆新扯配一只电
池；维护市场主要用于存量车维修和保养时更换起动电池，汽车起动
电池的平均使用寿命为 2 年。 

 过去两年在下游需求的强烈推动下引领铅酸电池快速增长，未来将进入稳
定增长期，维护市场增速下滑慢于配套市场。 

 2009 年 1 月，国务院公布了《汽车行业调整振兴计划》，在 09 年和
10 年“汽车下乡”、汽车以旧换新和小排量车低购置税等优惠政策的
刺激下，国内汽车市场的爆发式增长极大推动了车用铅酸电池的市场
膨胀。 

 然而，伴随今年这些较大力度的刺激性政策的取消，未来几年我国汽
车行业将进入平稳发展阶段，较难再有过去两年那样的大幅度爆发，
相对应的蓄电池配套市场增速将有较为明显的回落。 

 维修市场相对滞后于配套市场，09 年和 10 年激增的汽车保有量将大
批在 11 年和 12 年更换起动电池，所以说维修市场在未来可以预见的
两年仍将保持现有的增速，下滑速度较配套市场慢。 

 此外，我们认为储能领域将成为我国铅酸蓄电池行业未来的主要增长点，
尤其是新能源和智能电网的快速发展将为新能源储能打开巨大市场空间。 

 我们看好新能源储能的爆发式发展前景，相对于风电并网领域，我们
偏向看好铅酸蓄电池在光伏发电中的应用。 

 技术方面，相对风电的高频多次充放电要求，光伏发电单位时间充放
电次数要少很多，而铅酸电池在大容量储能安全性和价格方面的优势
非常明显。胶体电池因为在循环寿命方面的显著改进，在新能源储能
领域的需求尤其旺盛。 

 市场方面，我国光伏产业链发展成熟，已经在世界范围内形成气候，
作为光伏发电的配套设备，有机会在世界范围内形成突破。 

环保治理箭在弦上，淘汰落后产能、提高行业集中度为大势所趋 

  今年以来，几次“血铅事件”爆发震动了社会各界，国家环保部和相关部
门都给予高度的重视，铅酸蓄电池行业的环保整治已经迫在眉睫，或者可
以说已经开展。 

 今年 1 月，在安徽怀宁县博瑞电源有限公司附近发现超过 100 名儿童
有血铅超标现象；5 月浙江省德清县发现 332 人血铅超标，环保厅已
经进行通报。 

图表6：2009 年我国铅酸电池按不同应用分类 图表7：我国汽车销量变化 
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 今年以来，除了以上两起事件，经媒体披露的血铅超标事件还有今年
3 月发生的浙江台州血铅超标事件和刚刚发生的广东紫金县血铅超标
事件，而在 2010 年全国也发生了 6 起影响较大的血铅超标事件，大
多与铅酸蓄电池和再生铅行业的污染有关。 

 目前，除了“肇事公司”博瑞电源、浙江海久电池、台州速起电池、
广东三威电池停产，浙江全省 213 家蓄电池企业停产整治，广东省环
保厅也在全省范围内开展铅蓄电池企业污染专项整治，卫生防护距离
不足 300 米得企业一律停产整治。 

 从我国“十二五”政策看，重金属污染防治被放在环保的重要位置，而铅
蓄电池和再生铅行业的污染防治工作则为今年环保工作的重点。 

 《十二五重金属污染防治规划》成为国务院批复的“十二五”第一个
专项规划，重金属污染防治被环保部部长周生贤称为“当前和今后一
个时期环境保护的头等大事”。 

 今年 5 月 18 日，国家环保部发布了《关于加强铅蓄电池及再生铅行业
污染防治工作的通知》，提出严格环境准入、规范企业日常环境管
理、严格企业环境监管、采取严格措施整治违法企业等一系列措施。 

 环保部还要求，今年 7 月 30 日前，各省（区、市）要在媒体上公开辖
区所有铅蓄电池企业名单，接受社会监督。 

 我国铅酸蓄电池行业集中度低，绝大多数不成规模的企业无法负担高额的
环保支出，导致了严重的环境污染。在国家政策的严格监督下，这种情况
在“十二五”期间会有显著的转变，淘汰大批落后产能在所难免，新进入
环保门槛将提升，行业将向更加有序、集中度更高发展。 

 我国有超过 2600 家铅酸电池企业，很多为手工作坊式生产，有超过
800 家企业无牌照，上规模的企业并不多。 

 无序的生产和竞争是铅酸电池行业污染问题的根本所在，绝大部分铅
酸电池企业因为毫无规模经济可言，对环保资金投入严重不足，“血
铅事件”的爆发可以说并非偶然。 

 

公司亮点 

公司是汽车起动铅酸蓄电池子行业龙头  

 公司抓住我国汽车工业在近几年爆发的重大机遇，迅速扩张产能，市场占
有率不断提升，2010 年市场占有率约为 11.77%，产量略超风帆股份跃居
汽车起动铅酸蓄电池子行业第一。 

 公司从维护市场起家，近几年在壁垒相对较高的配套市场拓展顺利，
配套市场和维护市场占有率分别达到 25%和 8%~10%。 

 由下图我们还可以看到，与竞争对手相比，公司近几年产能扩张速度
是最快的。在扩张期，公司从中低端市场入手，主要凭借明显的价格
优势占据市场份额，随规模的扩大和品牌知名度的提升，价格与其他
国内中高端品牌产品差距逐渐缩小。 

 成本方面，除了相对更低的人工成本优势，公司还拥有 6 条先进的拉
网式生产线，规模领先，相比传统生产线可以降低原材料铅的消耗
量，控制了成本也相对更为环保。这保证了公司在具有价格优势的同
时仍然可以保持较高毛利率。 
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 在配套市场增速回落的情况下，公司在汽车起动用蓄电池市场发展的战略
方向主要有三个：一是在配套市场向高端发展，二是把重点向维护市场转
移，三是通过兼并手段开拓远端市场。 

 为了进一步扩大公司在配套市场的占有率，公司正努力寻找与高端汽
车整车企业合作的机会，而近些年公司在行业地位的提升和一些企业
电池供应商单一的情况都为公司提供了进入高端市场的可能性。 

 此外，在产能允许的情况下，公司计划将重点向更为广阔、未来两年
增速更加平稳的维护市场倾斜，希望在维护市场的占有率能够逐渐追
上配套市场。 

 公司还计划未来三年，收购兼并 3~4 家企业，从而形成中、东、西、
南、北五大生产基地，实现生产基地的平衡布局。 

“十二五”期间的环保治理政策利好规模化优势企业，循环利用是趋势 

 由于环保的资金投入本身不带来经济收益，而且需要达到一定的资金量才
有效，因此只有在具有一定规模可以对环保投资形成有效摊薄时，企业才
能做到“既能生存，又达环保”。所以说，规模是铅酸蓄电池企业环保化
的隐形壁垒。 

 我国“十二五”政策将重金属污染防治放在环保的重要位置，而铅蓄电池
行业则首当其冲的被当做今年环保整治的重点，而且在未来的一段时间里
将保持较高的整治力度。 

 5 月 18 日环保部出台的《关于加强铅蓄电池及再生铅行业污染防治工
作的通知》的发布是对《重金属污染综合防治“十二五”规划》在铅酸
蓄电池和再生铅行业污染整治的进一步落实。 

 近期频发的“血铅事件”将铅酸蓄电池的污染问题推到风口浪尖，浙
江 200 多家蓄电池企业停产整治，以及广东省环保厅在全省范围内开
展的铅蓄电池企业污染专项整治都显示了地方政府相关部门对铅酸电
池企业环保整治的决心和力度，整治环保不达标企业已经“不是传
说”。 

 随着工业生产许可证制度的实施和行业环保整治力度的加大，环境准
入标准将进一步严格，进入壁垒逐步提高，在规模、技术、环保等方
面处于劣势的小企业也将加速被淘汰。行业阵痛在所难免，而去掉

图表8：公司于细分行业竞争对手产量变化比较（万 KVAh） 
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来源：招股说明书，国金证券研究所  
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“重污染”和“害人”包袱后的铅蓄电池行业将轻装上阵，行业集中
度提升有利于环保达标、规模化的优势企业进一步提升市场占有率。 

 公司控股子公司楚凯冶金从事废旧铅酸蓄电池循环利用，目前回收技术废
旧电池中铅的回收率可以高达 98%以上，这不仅符合了国家的环保政策，
降低铅回收过程中的污染，同时达到了循环经济的效果，形成公司“隐形
铅矿”。 

 在电池回收环节，我国目前还尚未建立一套完善有效的回收体系，缺
乏针对废旧铅蓄电池回收的有效措施，距离国际水平差距较大（部分
先进国家可以做到电池 100%回收）。 

 2009 年 12 月，国家环保部正式颁布实施《废铅酸蓄电池收集和处理
污染控制技术规范》，明确提出了以下原则：鼓励铅酸蓄电池生产企
业利用其销售渠道，推进生产者责任延伸，对废铅酸蓄电池统一集中
回收、暂存后送有资质的铅回收企业进行处置；鼓励由铅酸蓄电池生
产企业及再生铅生产企业共同建立国内跨行政区域废铅酸蓄电池的回
收体系，推进废铅酸蓄电池的合理收集和处理。 

布局新能源，培育新的增长点 

 公司在优势子行业迅速发展的同时，也紧密跟踪电池和下游应用的行业趋
势，适时进行技术和产品的布局，新能源领域将成为公司未来发展和成长
的方向之一。 

 在新能源储能方面，公司研发的储能用阀控式密封型铅酸蓄电池可以
应用于太阳能、风能的储能，目前产品已经成型，规格、型号齐全； 

 新能源汽车方面，平板式阀控铅酸蓄电池可以应用于新能源汽车中的
弱混系统和汽车起动能源，尤其在弱混动力汽车上应用比较成熟，公
司目前已经实现小批量生产和销售；动力型锂离子电池则主要用于电
动自行车和汽车，公司也已经实现小批生产和销售。 

 其中弱混合用里铅酸蓄电池将是公司最快量产的产品，占据了本次三
个募投项目中的一个，也是公司进军新能源汽车行业的第一步。公司
未来计划按照弱混合动力->中混合动力->插电式混合动力->纯电动的
发展路径开展相应的产品开发和生产。 

盈利预测与估值 

盈利预测 

图表9：公司自主研发的主要项目 

序号 开发项目名称 研究内容 进展情况 拟达到目标 所处技术阶段

1 储能用阀控式密封型铅
酸蓄电池

通信和电力用阀控式密封型电
池，太阳能和风能储能用电池

各种产品规格，型号
齐全

满足用户需要 绿色环保、 无酸溢出

牵引用电池6D系列（电动车专

用）

批量生产阶段；品种
完善

满足市场不同客户的
需求

绿色环保无尾气排放，节
能降耗

牵引用电池3D系列（高尔夫球

车专用）
小批量试生产阶段

满足市场及主机厂配
套需求

绿色环保无尾气排放

牵引用电池叉车系列 中试
满足市场及主机厂配
套需求

绿色环保无尾气排放

纯铅薄极板卷绕阀控电
池

工程、军事等特殊领域车辆和
设备

中试，具备量产能力
实现工业化生产，不
断提高性能

技术成熟，可实现量产

平板式阀控铅酸蓄电池 弱混系统、汽车起动电源 中试，具备量产能力
满足市场及主机厂配
套需求

技术成熟，可实现量产

4 动力型锂离子电池 电动自行车、汽车 中试样件
满足国标及行标，达
成销售

试制完成，完善批量生产
工艺

5 蓄电池电池用材料
开发符合大众TL564标准的蓄电

池外壳用塑料

试验、检测设备正进
行验收

实现符合大众要求外
壳材料的自产

小批量验证阶段

6 大中密电池板栅连冲工
艺

2V系列阀控电池板栅连冲 工装模具方案确定
降低成本，提高性
能，减少污染

试制

2 动力用铅酸蓄电池

3

来源：招股说明书，国金证券研究所  
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 此次募集资金项目投产后，公司新增汽车起动用免维护铅蓄电池 600 万
kVAh，配套塑胶槽 1,000 万套和混合动力车用蓄电池 177 万 KVAh。 

 经估算，我们认为公司汽车启动电池未来 3 年增速在 30%左右，主要来自
行业和公司市场占有率两方面：汽车起动电池行业增速将伴随下游汽车工
业平稳增长，我们预计未来三年平均增速在 13%左右；行业整治将加速落
后产能的淘汰，有利于行业集中度的提高，利好规模型优势企业提高市场
占有率，我们预计公司在维护市场占有率将会有显著提升。 

 我们认为，经过过去两年政策刺激下的爆发式发展，我国传统汽车工
业（不含新能源汽车）将进入稳步发展阶段，未来三年增速在
10%~12%之间。 

 对于汽车起动用电池，维护市场较配套市场反应滞后，市场容量也大
很多，可以看做是配套市场的缓冲。根据原有汽车保有量和未来新增
汽车增速预测，未来三年维护市场增速在 11%~14%之间，11 年和 12
年略高于配套市场。 

 我们认为铅酸行业大规模整治对公司市场占有率提升形成利好。我们
认可公司在配套市场向高端发展的可能性，保守估计 3 年提升 1 个百
分点；在市场更加广阔、供应更加无序的维护市场，我们认为公司将
凭借在配套市场打下的良好基础和行业整顿、整合的契机取得更大的
市场提升空间，预计 3 年增长 3 个百分点，从 9%提升到 12.5%。 

 以上估算都是基于市场需求（以电池个数为单位），考虑到公司产品
结构逐渐向单价更高的维护市场偏移，以及行业整合带来的优势企业
更强的议价能力，我们认为公司产品价格在未来三年将稳步提升，毛
利率随价格上升和规模经济效应也有一定程度的提升。 

 我们预测公司 2011~2013 年的销售收入分别为 34.18，43.47，和 54.36
亿元，收入复合增速 27.4%，净利润分别为 3.44 亿，4.69 亿和 5.76 亿，
折合摊薄 EPS 为 0.82，1.12 和 1.37，复合增速为 30%。 

图表10：汽车起动用电池市场预测 图表11：公司汽车起动电池市场占有率预测 

0.0%

12.0%

24.0%

36.0%

48.0%

60.0%

2007 2008 2009 2010 2011E2012E2013E2014E2015E

配套市场增长率 维护市场增长率 综合增长率
  

0.0%

6.0%

12.0%

18.0%

24.0%

30.0%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

综合市场占有率 配套市场占有率
维护市场占有率 起动电池市场占有率预测

来源：国金证券研究所 

 注：2010 年以前来自公司招股书，2011 年以后为国金证券研究所预测 
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相对估值 

 我们选取 A 股上市公司中拥有铅酸电池业务的南都电源、圣阳股份、科士
达、卧龙电气和风帆股份，以及具有锂离子电池封装业务的德赛电池为估
值对比对象，2011 年平均动态市盈率为 34.8，如果除去矿业资源对市盈
率有明显拉升作用的风帆股份，行业平均动态市盈率为 26.5。 

图表12：分业务销售预测 

项   目 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

汽车起动电池-配套市场

平均售价（元/KVAh） 300.78 245.42 290.11 304.61 319.84 335.84

销售数量（万KVAh） 193.39 286.42 409.07 470.43 534.41 602.81

销售收入（百万元） 581.66 702.94 1,186.75 1,433.00 1,709.28 2,024.47

增长率（YOY） 20.85% 68.83% 20.75% 19.28% 18.44%

毛利率 11.26% 16.54% 18.32% 20.00% 20.50% 21.00%

占总销售额比重 43.10% 37.95% 45.13% 41.93% 39.32% 37.24%

占主营业务利润比重 31.21% 33.01% 42.90% 41.30% 38.85% 36.76%

汽车起动电池-维护市场

平均售价（元/KVAh） 328.83 260.60 303.48 318.66 334.59 351.32

销售数量（万KVAh） 225.63 424.65 404.39 537.84 672.30 820.21

销售收入（百万元） 741.94 1,106.62 1,227.26 1,713.87 2,249.45 2,881.55

增长率（YOY） 49.15% 10.90% 39.65% 31.25% 28.10%

毛利率 18.83% 21.40% 21.92% 22.50% 22.90% 23.40%

占总销售额比重 54.98% 59.74% 46.67% 50.14% 51.75% 53.01%

占主营业务利润比重 66.56% 67.24% 53.09% 55.57% 57.11% 58.30%

电动助力车电池

销售收入（百万元） 22.86 26.78 45.04 67.56 108.09 151.33

增长率（YOY） 17.15% 68.20% 50.00% 60.00% 40.00%

毛利率 19.26% 0.61% 5.89% 8.00% 10.00% 12.00%

占总销售额比重 1.69% 1.45% 1.71% 1.98% 2.49% 2.78%

占主营业务利润比重 2.10% 0.05% 0.52% 0.78% 1.20% 1.57%

牵引电池

销售收入（百万元） 14.34 43.96 60.66 82.50 110.55

增长率（YOY） 206.64% 38.00% 36.00% 34.00%

毛利率 -9.37% -2.92% 4.00% 8.00% 12.00%

占总销售额比重 0.00% 0.77% 1.67% 1.77% 1.90% 2.03%

占主营业务利润比重 0.00% -0.38% -0.25% 0.35% 0.73% 1.15%

其他主营

销售收入（百万元） 3.07 0.52 100.64 140.90 194.44 264.44

增长率（YOY） -83.07% 19228.02% 40.00% 38.00% 36.00%

毛利率 8.98% 8.51% 1.59% 9.00% 9.00% 9.00%

占总销售额比重 0.23% 0.03% 3.83% 4.12% 4.47% 4.86%

占主营业务利润比重 0.13% 0.01% 0.32% 1.83% 1.94% 2.06%

其他业务

销售收入（百万元） 1.30 26.02 2.00 2.80 4.00

增长率（YOY） 1902.35% -92.31% 40.00% 42.86%

毛利率 20.84% 66.63% 60.00% 55.00% 50.00%

占总销售额比重 0.00% 0.07% 0.99% 0.06% 0.06% 0.07%

占主营业务利润比重 0.00% 0.08% 3.42% 0.17% 0.17% 0.17%

销售总收入（百万元） 1349.53 1852.49 2629.67 3417.98 4346.56 5436.34

销售总成本（百万元） 1139.65 1500.27 2122.93 2724.05 3444.59 4279.69

毛利（百万元） 209.88 352.22 506.74 693.93 901.98 1156.65

平均毛利率 15.55% 19.01% 19.27% 20.30% 20.75% 21.28%

来源：国金证券研究所  
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 考虑到公司在汽车起动铅酸蓄电池的龙头优势，以及未来行业淘汰落后产
能、集中度提高的趋势，给予一定估值溢价。我们认为公司 2011 年合理
估值为 30~34 倍，对应合理价值区间为 24.51~27.78 元。 

图表13：行业估值比较 

2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E
南都电源 300068 15.25 0.33 0.65 0.9 46.2 23.5 16.9
圣阳股份 002580 25.75 0.6 0.78 1.08 42.9 33.0 23.8
科士达 002518 31.19 0.69 1.04 1.44 45.2 30.0 21.7
卧龙电气 600580 14.92 0.49 0.75 0.91 30.4 19.9 16.4
风帆股份 600482 16.81 0.11 0.22 0.29 152.8 76.4 58.0
德赛电池 000049 22.73 0.54 0.87 0.91 42.1 26.1 25.0
行业平均 59.9 34.8 27.0

EPS P/E
公司 代码

现价(5月20
日收盘价)

来源：国金证券研究所  

 

图表14：行业估值比较（去除风帆股份） 

2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E
南都电源 300068 15.25 0.33 0.65 0.9 46.2 23.5 16.9
圣阳股份 002580 25.75 0.6 0.78 1.08 42.9 33.0 23.8
科士达 002518 31.19 0.69 1.04 1.44 45.2 30.0 21.7
卧龙电气 600580 14.92 0.49 0.75 0.91 30.4 19.9 16.4
德赛电池 000049 22.73 0.54 0.87 0.91 42.1 26.1 25.0
行业平均 41.4 26.5 20.8

EPS P/E
公司 代码

现价(5月20
日收盘价)

来源：国金证券研究所  

 

风险提示 

 环保整治风险：近期频发的“血铅事件”将铅酸蓄电池的污染问题推到风
口浪尖，浙江和广东省两省铅蓄电池企业环保整治显示了地方政府相关部
门对铅酸电池企业环保整治的决心，具有范围广、速度快、力度大的特
点。为了彻底排查环境污染问题，任何企业都有可能面临短期停产接受检
查的风险，环保达标、越早恢复生产的企业将越早受益。  

 产品相对单一，依赖汽车行业发展的风险：公司超过 90%的收入来自汽车
起动用铅酸蓄电池，而这个细分子行业景气度，尤其是配套市场，依赖于
国内汽车行业的发展，存在生产和销量上的不确定性。如果下游市场与预
期不符，将导致业绩增长不如预期。 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 1,350 1,852 2,630 3,418 4,347 5,436 货币资金 110 219 401 1,384 1,492 1,916

    增长率 37.3% 42.0% 30.0% 27.2% 25.1% 应收款项 176 245 274 342 447 561

主营业务成本 -1,140 -1,500 -2,123 -2,724 -3,445 -4,280 存货 122 215 542 493 623 774

    %销售收入 84.4% 81.0% 80.7% 79.7% 79.2% 78.7% 其他流动资产 151 172 208 300 379 471

毛利 210 352 507 694 902 1,157 流动资产 559 852 1,425 2,518 2,941 3,721

    %销售收入 15.6% 19.0% 19.3% 20.3% 20.8% 21.3%     %总资产 68.5% 66.8% 65.6% 66.0% 67.5% 73.7%

营业税金及附加 -6 -8 -8 -48 -61 -76 长期投资 1 0 4 4 4 4

    %销售收入 0.4% 0.4% 0.3% 1.4% 1.4% 1.4% 固定资产 207 364 641 1,202 1,318 1,229

营业费用 -60 -70 -85 -120 -174 -245     %总资产 25.3% 28.5% 29.5% 31.5% 30.3% 24.3%

    %销售收入 4.4% 3.8% 3.2% 3.5% 4.0% 4.5% 无形资产 47 52 92 91 92 92

管理费用 -44 -63 -89 -123 -165 -217 非流动资产 257 423 748 1,298 1,414 1,325

    %销售收入 3.2% 3.4% 3.4% 3.6% 3.8% 4.0%     %总资产 31.5% 33.2% 34.4% 34.0% 32.5% 26.3%

息税前利润（EBIT） 101 211 325 403 502 618 资产总计 816 1,275 2,172 3,816 4,355 5,047

    %销售收入 7.5% 11.4% 12.4% 11.8% 11.6% 11.4% 短期借款 164 270 770 0 0 0

财务费用 -15 -11 -30 11 50 60 应付款项 264 274 363 472 626 780

    %销售收入 1.1% 0.6% 1.2% -0.3% -1.2% -1.1% 其他流动负债 35 15 14 71 78 86

资产减值损失 1 -5 -1 -15 -5 -5 流动负债 463 558 1,146 543 704 865

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 1 1 1 2

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 59 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% n.a 0.0% 0.0% 0.0% 负债 463 558 1,206 544 705 867

营业利润 87 195 294 400 548 673 普通股股东权益 309 663 920 3,226 3,603 4,133

  营业利润率 6.5% 10.5% 11.2% 11.7% 12.6% 12.4% 少数股东权益 44 53 46 46 46 46

营业外收支 4 8 9 5 5 5 负债股东权益合计 816 1,275 2,172 3,816 4,355 5,047

税前利润 91 203 304 404 552 678
    利润率 6.8% 11.0% 11.5% 11.8% 12.7% 12.5% 比率分析

所得税 -19 -32 -43 -61 -83 -102 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 20.5% 15.6% 14.3% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 72 172 260 344 469 576 每股收益 N/A 1.628 0.775 0.817 1.117 1.370

少数股东损益 -2 -2 -1 0 0 0 每股净资产 5.597 6.218 2.726 7.673 8.571 9.831

归属于母公司的净利 75 174 262 344 469 576 每股经营现金净流 2.426 -0.188 0.075 1.142 1.105 1.319

    净利率 5.5% 9.4% 9.9% 10.0% 10.8% 10.6% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.110 0.110 0.110

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 24.22% 26.18% 28.45% 10.65% 13.03% 13.94%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 9.17% 13.62% 12.04% 9.00% 10.78% 11.41%

净利润 72 172 260 344 469 576 投入资本收益率 15.55% 18.10% 16.05% 10.48% 11.69% 12.57%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 17 35 47 114 158 183 主营业务收入增长率N/A 37.27% 41.95% 29.98% 27.17% 25.07%

非经营收益 14 9 27 26 -4 -4 EBIT增长率 N/A 109.25% 53.81% 24.02% 24.46% 23.17%

营运资金变动 30 -236 -309 -4 -158 -200 净利润增长率 N/A 131.85% 50.69% 31.30% 36.67% 22.70%

经营活动现金净流 134 -20 25 480 465 555 总资产增长率 N/A 56.19% 70.39% 75.67% 14.12% 15.89%

资本开支 -109 -159 -312 -656 -265 -85 资产管理能力

投资 4 1 -4 0 0 0 应收账款周转天数 20.3 33.8 29.2 31.0 32.0 32.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 19.6 41.0 65.1 66.0 66.0 66.0

投资活动现金净流 -105 -157 -316 -656 -265 -85 应付账款周转天数 31.4 49.5 39.1 42.0 45.0 45.0

股权募资 59 215 2 2,009 -46 0 固定资产周转天数 50.3 53.2 72.7 108.8 98.0 73.8

债权募资 2 106 501 -829 0 1 偿债能力

其他 -17 -34 -29 -21 -46 -46 净负债/股东权益 15.31% 7.13% 38.29% -42.27% -40.85% -45.80%

筹资活动现金净流 45 287 473 1,159 -92 -45 EBIT利息保障倍数 6.8 18.7 10.7 -37.6 -10.0 -10.4

现金净流量 74 109 182 983 108 424 资产负债率 56.79% 43.81% 55.52% 14.26% 16.19% 17.19%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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定价区间的说明：  
上市定价：预期该股票上市当日均价区间； 

目标价格：预期未来 6－12 个月内该股票目标价格区间； 

询价价格：建议询价对象申报的询价价格区间。 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

 

 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 
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 上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61356534  电话：(8610)-66215599-8792 电话：(86755)-33089915 

传真：(8621)-61038200  传真：(8610)-61038200 传真：(86755)-61038200 
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