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发行数据 

 

发行价（元） 18.60 

发行数量（万股） 8300 

发行方式 网下配售 

网上资金申购 

发行日期 2011年05月25日 

上市日期 - 

基础数据 

每股净资产（元） 2.73 

每股经营现金流（元） 0.07 

毛利率（%） 19.27 

净资产收益率-摊薄（%） 8.68 

资产负债率   55.52 

发行后总股本（万股） 42039 

B /H股（万股） 股 —— 
 

报告关键要素: 

骆驼股份(601311)在主板发行上市。募集资金投向年产600万KVAh新型

高性能低铅免维护蓄电池、谷城骆驼塑胶制品异地新建工程和混合动力车

用蓄电池三个项目，项目投资总额为114157万元。公司在汽车起动电池细

分领域位居行业龙头。 

投资要点: 

 公司是国内汽车起动蓄电池专家。公司专业从事铅酸蓄电池的研究、

开发、生产与销售，产品用于汽车起动、电动助力车和牵引用等。 

 铅酸蓄电池下游应用领域广。铅酸蓄电池按应用领域分为汽车起动

电池、动力电池及后备与储能电池三大类，其中汽车起动电池受益

于国内汽车行业的高速增长已占据铅酸电池最大市场份额；动力铅

酸蓄电池在新能源领域中的弱混动力汽车和电动自行车领域极具竞

争力，发展空间巨大。 

 公司竞争优势：公司在汽车起动电池领域具备完整的产品系列，在

该细分行业位居龙头；公司创新助推其在新能源领域的综合竞争力，

渠道优势铸就公司循环经济和打造公司隐形“铅矿”。 

 募集项目分析：公司本次公开发行股票 8300 万股，募集资金用于年

产 600 万 KVAh 新型高性能低铅免维护蓄电池、谷城骆驼塑胶制品异

地新建工程和混合动力车用蓄电池三个项目，项目投资总额为

114157 万元，项目将进一步优化公司产品结构和提升公司综合竞争

力。 

 盈利预测与公司估值：预测公司 2011、2012 年每股收益分别为 0.81

元和 1.06 元，建议给予公司 2011 年 25-30 倍的市盈率，对应合理

股价区间为 20.25-24.30 元。 

 风险提示：公司主要风险包括铅及铅合金价格波动风险、主营业务

集中风险。 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 1852.49 2629.67 3433.82  4307.04 5183.96 

增长比率(%) 37.27 41.95 30.58  25.43 20.36 

净利润(百万元) 173.61 261.61 339.07  444.78 532.50 

    增长比率(%) 131.85 50.69 29.61  31.17 19.72 

每股收益(元) 0.41 0.62 0.81  1.06 1.27 
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1．国内铅酸电池龙头企业 

公司前身湖北骆驼蓄电池股份有限公司成立于1994年6月，注册资本为1065万元，于

2010年5月变更为骆驼集团股份有限公司。公司是一家专业从事铅酸蓄电池研究、开发、

生产和销售的综合性高新技术企业，产品主要包括起动用铅酸蓄电池、牵引用铅酸蓄电

池、纯铅薄极板卷绕式电池、工业用阀控式密闭型铅蓄电池等共200多个品种与规格，公

司“骆驼”商标与产品相继获得中国“驰名商标”和中国免检产品称号，同时取得了美

国UL、欧盟CE等认证证书。公司产品90%以上用于汽车起动领域，2009年该领域行业排名

第二，现已形成867.75万KVAh的年产规模，其中高性能全密封低铅耗免维护电池产能为

600KVAh。2010年，公司实现营业收入26.30亿元，同比增长41.95%；实现净利润2.62亿

元，同比增长50.69%。 

上市前，刘国本通过直接和间接合计持有公司52.08%的股权，为公司实际控制人。

本次发行前公司总股本为33739万股，本次发行股份8300万股，发行后总股本为42039万

股，占发行后股本总额的19.74%。 

图表1：上市前公司股权结构及控股子公司 

资料来源：公司招股说明书，中原证券 

  2．行业分析 

2.1 铅酸蓄电池行业简介 

电池按是否循环使用分为一次电池(原电池)和二次电池，后者根据电极材料与工作

原理不同，主要包括铅酸电池、镍镉电池、镍氢电池和锂离子电池四类。各类电池在性

能、技术特点和成本价格方面各具优缺点，决定了不同的主要应用领域，且下游应用在

一定范围内存在相互替代性。 
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图表2：二次电池主要应用领域及其替代关系 

 

资料来源：公司招股说明书，中原证券 

2009年，国内电池总产值约1405亿元，其中原电池总产量为290.4亿只(折R20标准

只)，实现总产值580亿元；铅酸蓄电池产量为1.2亿KVAh，产值约540亿元；锂离子电池

产量为18.75亿只；镍镉、镍氢等约3.8亿只。可见，铅酸电池在二次电池中的产值最大。 

图表3：2009年国内电池产值示意图 

 

资料来源：公司招股说明书，中原证券 

从产量看，2010年全国铅酸蓄电池总产量达14417KVAh,同比增速为20.84%。中国电

池工业协会预计2011-2015年铅酸电池市场需求的年均复合增长率为12%。 

图表4：我国铅酸电池产量及增速 

 
 

资料来源：中国电池工业协会，Wind，中原证券 
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铅酸蓄电池的主要优点在于技术成熟、成本低、容量大、大电流放电性能好、使用

温度范围广，且能循环回收和再利用，不足之处在于比重大、比能量低。目前，铅酸电

池被广泛用于交通运输、通讯、电力、铁路等，根据应用领域可分为汽车起动电池、动

力电池和后备与储能(固定)电池三大类。 

图表5：铅酸蓄电池按应用领域分类及特点 

序号 项  目 主要用途 放电深度 放电性能 寿命

1 汽车起动电池 
汽车、摩托车、拖拉机、船舶、

内燃机等点火、起动和照明用 
浅放电 大电流放电特性好 一般 

2 动力电池 
电动车助力车、电动叉车、电动

道路车等动力用 
深放电 放电能量大 较长 

3 后备与储能电池 
通信基站的备用电源以及太阳能

光伏电站和风能电站的储能电源 
深放电 深度放电性能好 长 

资料来源：公司招股说明书，中原证券 

2009年，汽车起动电池、动力电池和后备与储能电池占据全国铅酸电池的主要市场，

用量占比分别为48%、26%和15%。具体看，在汽车起动领域，作为起动时点火和照明用要

求蓄电池能在短时间内提供较大电流，且使用环境需要零下20℃等复杂环境，而铅酸电

池低成本优势使其它二次电池难以与之形成实质性竞争；在动力电池领域，以电动助力

车为主的小型电动车如电动自行车，铅酸电池以其突出的性价比优势占据95%以上的市

场；在后备与储能电池领域，锂离子电池和镍氢电池目前大容量制备技术方面还不成熟，

铅酸蓄电池仍是该领域的主要产品。 

图表6：2009年铅酸电池主要应用领域的产量结构 

 

资料来源：公司招股说明书，中原证券 

2009年美国总统奥巴马宣布拨款24亿美元支持“下一代电池和电动车”生产项目中，

传统的铅酸电池也从中受益，分别是Exide受助3430万美元发展铅-炭电极生产先进的铅酸

蓄电池，East Penn受助3250万美元生产铅酸电池同超级电容器结合的超电池，目标均指

向动力汽车。 
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2.2 汽车起动电池市场分析 

2.2.1 汽车起动电池受益于国内汽车产业的高增长 

从日本、韩国等汽车销量看，人均GDP达到3000美元时，汽车消费进入普及阶段。2008

年，我国人均GDP为3456美元，汽车产销进入高速增长期；2010年，我国汽车产销双双超

过1800万辆，分别达到1826.47万辆和1806.19万辆，同比增速分别为32.44%和32.37%，

产销量位居全球第一。对应地，2010年全国汽车保有量为8838万辆，同比增长16%。预计

2011-2015年，我国汽车销量复合增长率为16%。 

图表7：我国汽车产量及同比增速  图表8：我国汽车保有量及同比增速  

资料来源：公司招股说明书，中原证券 资料来源：公司招股说明书，中原证券 

 

图表9：我国汽车起动电池需求数量和容量及同比增速 

 
资料来源：公司招股说明书，中原证券 

铅酸电池是汽车使用中的消耗品，根据销售对象分为配套市场和保有市场。每辆新

车配套需一只电池，而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

电池平均寿命为2年，维护市场每年对电池的需求量为汽车保有量的一半。二者叠加，汽

车起动电池需求数量(只)约为每年新车产量和汽车保有量一半之和，换算为电池容量

(KVAh)约是数量的1.2倍。2010年，国内汽车起动电池需求容量为7495KVAh，同比增长
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20.35%。预计2011-2015年，汽车起动电池市场需求的年均复合增长率为13%。 

2.2.2 汽车起动电池市场格局 

欧、美铅酸蓄电池行业集中度相对较高，如整个欧洲仅有4家大的蓄电池企业。与此

相比，国内汽车起动电池行业市场化程度高、竞争激烈、行业集中度较低，且在规模方

面仍有待提高。2009年，前5名和前20名企业合计产量分别为2671.41KVAh和4363.92KVAh，

市场占比分别为42.86%和70.02%。 

图表10：汽车起动电池前20名企业产量统计  图表11：汽车起动电池前20名市场占有率统计  

资料来源：公司招股说明书，中原证券 资料来源：公司招股说明书，中原证券 

2.3 动力电池市场分析 

2.3.1 新能源汽车用动力电池 

面对金融危机、油价高涨和日益严峻的节能减排压力，大力发展新能源汽车逐步成

为世界各国工业竞争的一个新焦点。即将出台的《节能与新能源汽车产业规划(2010-2020

年)》明确指出：2020年，新能源汽车累计产销量达到500万辆，中/重度混合动力乘用车

占总年产销量的50%以上，我国节能与新能源汽车产业规模位居世界前列。 

根据国外发展经历与现有技术水平，以及电池价格和使用寿命，混合动力型新能源

汽车将成为新能源汽车发展的重点，其中能迅速成熟应用的是中低端市场的汽车，即配

备BSG/STT系统的弱混动力汽车，这是由于该技术仅增加一个BSG/STT系统，它能与传统

内燃机系统相匹配，且节油效果可达15%。其中，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具有较好的性价比优势，在弱混和中混动力汽车领域极具竞争优势。 

图表12：混合动力汽车特点及电池应用比较 

项目 弱  混 中  混 强  混 

特点 

以内燃机为主要动力源，具备停车怠速停机功

能，在车辆加速和爬坡时电动机可向车辆行驶系

统提供辅助驱动力矩，但不能单独驱动车辆行驶

以内燃机和/或电动

机为动力源 

以内燃机和/或电动机

为动力源，且电动机可

以独立驱动车辆行驶 
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混合度 5-15% 15-40% >40% 

节油率 5-20% 20-35% >35% 

优势电池

(性价比) 

平板式阀控铅酸蓄电池、纯铅薄极板卷绕式阀控

铅酸蓄电池 

纯铅薄极板卷绕式阀

控铅酸蓄电池、镍氢

电池、锂离子电池 

锂离子电池 

注：混合度：电动机峰值功率/发动机额定功率 

资料来源：公司招股说明书，中原证券 

BSG/STT系统起始于欧洲，目前欧洲市场新车装配弱混系统的比例约为10%，预计2012

年增至50%；2015年，欧州和美国市场装配弱混系统比例将分别上升至80%和60%。我国2010

年颁布《“节能产品惠民工程”节能汽车推广实施细则》中对购买节能汽车(1.6升及以下

乘用车)给予补贴3000元/辆。同时结合我国汽车工业16%的增速，预计至2015年国内市场

上1.6升及以下乘用车有55%配备BSG/STT系统，约1370万辆。 

图表13：2011-2015配备BSG/STT系统乘用车规模预测         

 
资料来源：公司招股说明书，中原证券 

2.3.2 电动自行车 

目前铅酸蓄电池作为动力电池主要应用在电动自行车领域，并占据95%以上的市场

份额。2010年，全国电动自行车产量2954.4万辆，同比增速为24.71%，全国电动自行车

保有量约为1.3亿辆。电动自行车用铅酸电池的使用寿命为1-2年，每年需更换蓄电池近

7000万套。根据每辆自行车350元的电池成本，新增电动自行车市场蓄电池平均每年的市

场容量约为100亿元，蓄电池更换市场为245亿元。 
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图表14：2006-2010年全国电动自行车产量及增速    

资料来源：圣阳股份招股说明书，中原证券 

2.4 环保门槛有望提高，规模企业优势显著 

近期各地纷纷出现血铅及铅中毒事件，预计相关部门将出台相关法规对铅相关产业

链进行整改，环保要求不达标企业关门或停产整顿。如根据工信部《电池行业重金属污

染综合预防方案》征求意见，铅酸蓄电池行业将严格按标准进行调整，淘汰落后产能。

2013年前淘汰镉含量大于0.002%的铅酸电池，淘汰20万KVAh/年规模以下的铅酸蓄电池生

产企业；限制新建50万KVAh/年规模以下铅酸电池生产项目(不含先进新型铅酸电池)。 

如相关法规实施后，对具有一定生产规模、符合环保要求的规模龙头企业将从中受

益，并有助于改善我国铅酸蓄电池行业集中度过低的局面。 

3．公司经营分析 

  3.1 产品齐全问鼎行业龙头 

公司产品全部是免维护电池，其中超过2/3的产品属于高性能低铅耗的全密封免维护

产品，受到国家产业政策鼓励和扶持。目前，已形成了较为完整的产品系列，其中：汽

车起动蓄电池产品规格型号最完善，拥有9大系列、310个型号；电动助力车电池有2个系

列，10个型号；牵引电池有3个系列、68个型号，基本覆盖了机动车辆的各类产品。 

图表 15：公司铅酸蓄电池产品系列 

序号 种类系列 产  品 使用对象 

全密封免维护电池 8 个系列 273 个型号：容量 32-240Ah 汽车、工程机械等 
1 

汽 车 起

动电池 普通免维护电池 1 个系列 37 个型号：容量 32-240Ah 汽车、摩托车、农用车、轮船等

2 电动助力车电池 2 个系列 10 个型号：容量 10-22Ah 电动自行车、电动滑板车等 

3 牵引电池 3 个系列 68 个型号：容量 85-1200Ah
电动叉车、电动三轮车、电动观

光车等 

4 其它 还原铅、铅泥 冶炼厂作为合金铅的原材料 

资料来源：公司招股说明书，中原证券 
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目前，国内汽车起动电池企业中年产超过300万KVAh的除本公司外，主要还包括风帆

股份、山东瑞宇、成都川西、天津统一及上海江森等。其中，风帆股份2009年产量与市

场占有率分别为726.48KVAh和11.66%，公司对应分别为720KVAh和11.55%，位居行业第二。

2010年，公司汽车起动电池产能扩产至850KVAh，实现产量867.75KVAh，位居行业第一。 

图表16：国内汽车起动电池主供应商产量统计 图表17：国内汽车起动电池主供应商市场占有率 

资料来源：公司招股说明书，中原证券 资料来源：公司招股说明书，中原证券 

 

3.2 经营分析 

公司2009年和2010年营业收入同比增长分别为37.27%和41.95%，净利润同比增长分

别为131.85%和50.69%。公司营收高速增长的原因是国内汽车市场发展迅速使公司扩张的

产能得以迅速消化所致；公司净利润增速高于营收增速的主要原因是公司毛利率逐步上

升，由2008年的15.55%提升至2010年的19.27%，以及公司所得税由2008年的25%下降至

15%。公司长期采取“以销定产、适度库存、快速周转”的经营战略，对原材料库存保持

不超过7天，使公司存货周转率显著下降。 

图表 18：公司近三年盈利、经营情况及同类公司对比 

 2008A 2009A 2010A 风帆股份(2010A)

营业收入(百万元) 1349.53 1852.49 2629.67 3255.00

净利润(百万元) 74.88 173.61 261.61 48.73

净资产收益率-平均(%) 24.22 35.71 33.05 4.47

资产负债率(%) 56.79 43.81 55.52 62.30

综合毛利率(%) 15.55 19.01 19.27 14.13

销售净利率(%) 5.37 9.26 9.90 1.50

期间费用率(%) 8.74 7.79 7.74 11.27

存货周转率(次) 9.32 8.89 5.61 3.05

应收账款周转率(次) 8.97 10.81 12.48 10.91

资料来源：Wind，中原证券 
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图表19：2008-2010年公司营业收入、利润及同比增速    图表20：2008-2010年公司综合毛利率              

资料来源：Wind，中原证券 资料来源：Wind，中原证券 

公司主营业务非常突出，报告期内汽车起动电池营收占比均大于90%，2010年该领域

占比为92.72%。从毛利率看，由于汽车起动电池所占比重大，汽车起动电池毛利率与公

司综合毛利率基本一致。 

图表21：2008-2010年公司不同领域收入构成   图表22：2008-2010年不同领域产品毛利率 

资料来源：Wind，中原证券 资料来源：Wind，中原证券 

 

图表23：公司产品销售价格、销售成本及差额 

 
资料来源：公司招股说明书，中原证券 
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公司产品毛利率升高具体可从单位成本销售价格、销售成本及其差额得以体现。在

铅酸电池的销售成本中，铅及铅合金成本占比高达70%以上，铅价的波将直接影响公司的

经营风险和盈利能力。由于公司与客户建立了产品价格与铅价联动机制，产品价格将随

铅价变动进行相应调整，从而有效避免铅价波动产生的经营风险，故公司毛利率稳中有

升。同时，公司近年来新增产能均为高性能低铅耗免维护型，产品毛利率高于普通型。 

图表24：公司产品价格与铅价关系 

 
资料来源：公司招股说明书，中原证券 

汽车起动电池细分为维护市场和配套市场两类。配套市场主要客户群体为东风商用、

东风股份、江淮汽车、重庆长安、北京现代等汽车生产厂商，其营收占比逐步上升，2010

年配套市场占比达49.16%。由于配套市场对维护市场客户群体的后续采购具一定引导作

用，其占比上升将有利于公司维护市场稳定。同时，2010年国内汽车保有量为8838万辆，

维护市场业务营收占比达50%，可降低汽车行业周期波动对公司业绩的影响。 

从销售区域看，国外市场营收占比由2008年的0.28%上升至2010年的1.24%，虽总体

占比仍较小，但其同比增速远高于国内市场，未来出口占比有望进一步提升。 

图表25：汽车起动电池维护与及配套市场营收占比  图表26：2008-2010年不同地区营收及增速 

资料来源：公司招股说明书，中原证券 资料来源：公司招股说明书，中原证券 
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3.3  创新提升公司在新能源领域的竞争力 

公司长期坚持自主创新的技术战略，并已具备较强的研发能力，将有助于提升公司

在新能源领域的综合竞争力。对新能源汽车领域，按照弱混合动力→中混合动力→插电

式混合动力→纯电动汽车的发展路径。目前，用于弱混/中混的平板式阀控铅酸蓄电池和

纯铅薄极板卷绕式阀控电池技术已成熟，募投项目完成后即可实现规模生产；纯电动汽

车极具竞争力的动力型锂离子电池已实现小批量生产。同时，公司开发的储能用阀控式

密封型铅酸蓄电池，将用于太阳能、风能等新能源储能领域。 

图表 27：公司主要研发项目及进展  

序

号 
项目名称 研究内容 进  展 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

雾溢出 

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

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 
2 

动力用铅酸蓄 

电池 

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

式阀控电池 

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 
3 

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 

资料来源：公司招股说明书，中原证券 

3.4  渠道优势助推循环经济与隐形“铅矿” 

公司在国内建立了完善的销售网络与服务网络。维护市场领域，销售渠道已覆盖31

个省、自治区和直辖市，并在地市级区域发展了300多个一级经销售，部分重点区域如湖

北、河南、安徽等县级区域也发展有一级经销商。 

公司十分重视环境保护与循环经济发展，占股51%的子公司楚凯冶金成立于2002年8

月，目前注册资本为6000万，其十万吨废旧铅酸蓄电池循环利用项目已进入投料试生产

阶段。由于公司已具备渠道优势，销售网络同样是废旧蓄电池的回收渠道，这将大大降
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低公司废旧蓄电池的回收成本，不仅有助于公司实现循环经济，还将为公司带来隐形“铅

矿”，从而降低公司成本和铅价波动对公司业绩的影响。 

                  4．募集资金项目分析  

公司募集资金投向年产600万KVAh新型高性能低铅免维护蓄电池、谷城骆驼塑胶制品

异地新建工程和混合动力车用蓄电池三个项目，项目投资总额分别为60184.00万元、

16300.00万元和37672.96万元。 

图表 28：募集资金运用计划                                                             单位：万元

募集资金使用计划 序

号 
项目名称 投资总额 

第一年 第二年 第三年 第四年 

1 年产 600 万 KVAh 新型高性能低铅免维护蓄电池项目 60184.40 30590.40 15295.00 11541.00 2759.00

2 谷城骆驼塑胶制品异地新建工程项目：年产量 1000 万套 16300.00 14500.00 1259.00 541.00 -

平板式 144 万只/年 
3 

混合动力车用蓄电池项

目(阀控铅酸蓄电池) 
37672.96 20885.98 16786.98 - -

纯铅薄极板卷绕式 60 万只/年 

合    计 114157.36 65976.38 33340.98 12082.00 2759.00

资料来源：公司招股说明书，中原证券 
 
 

图表29：公司汽车起动电池产能、产量及销量                  

资料来源：公司招股说明书，中原证券 

2008-2010年公司产能复合增长率达37.44%，而平均产能利用率为101.65%，产能“瓶

颈”问题突出。年产600万KVAh新型高性能低铅耗免维护蓄电池项目建成后，公司汽车起

动电池总产能将达到1550万KVAh，其中全密封免封维护电池产能为1300KVAh，有助于提

升公司盈利水平和优化公司产品结构，并进一步稳固公司的市场地位。谷城骆驼塑胶制

品异地新建工程项目为汽车起动电池配套项目，完成后将新增年产1000万套蓄电池槽盖

配套能力，使蓄电池槽盖总生产能力达2000万套，基本实现未来总产能1550KVAh所需配

套数量。混合动力车用蓄电池项目每年将分别新增平板式和纯铅薄极板卷绕式阀控铅酸
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蓄电池144万只和60万只，二者合计177KVAh。项目投产将有助于提升公司的核心竞争力，

降低汽车起动电池单一业务过度集中的风险。 

5．盈利预测 

按发行后总股本42039万股计算，预计公司2011年每股收益为0.81元，2012年每股收

益1.06元。根据可比公司和近期上市企业平均估值水平以及公司在行业中的地位，给予

公司2011年25-30倍PE，合理股价区间为20.25-24.30元。 

图表 30：可比公司估值 

EPS(元) PE 
公  司 代  码 

股价(元)

（05/26） 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E

风帆股份 600482.SH 15.70 0.11 0.22 0.27  142.73  70.98 57.98 

南都电源 300068.SZ 15.50 0.36 0.74 1.18  43.06  20.87 13.12 

圣阳股份 002580.SZ 23.15 0.84 0.78 1.08  27.56  29.67 21.49 

科士达 002518.SZ 27.42 0.92 1.00 1.34  29.80  27.43 20.50 

行业均值   33.47  25.99 18.37 

骆驼股份 601311.SH 18.60 0.62 0.81 1.06  29.89  23.06 17.58 

注：1、骆驼股份股价按发行价计算；2、行业均值剔除风帆股份。 

资料来源：Wind，中原证券 

 

图表 31：公司盈利预测                                                                   单位(百万元)

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

一、营业总收入 1349.53 1852.49 2629.67 3433.82  4307.04 5183.96 

减：营业成本 1139.65 1500.26 2123.00 2773.16  3459.85 4158.05 

        营业税金及附加 5.69 7.79 8.31 11.33  14.21 17.63 

        销售费用 59.60 70.06 84.53 109.20  133.09 158.11 

        管理费用 43.52 62.91 88.57 116.06  144.29 182.99 

        财务费用 14.80 11.33 30.34 38.46  46.52 55.47 

        资产减值损失 -1.11 5.25 0.65 1.37  1.72 2.07 

加：投资净收益 0.02 0.00 -0.09 0.00  0.00 0.00 

四、营业利润 87.39 194.89 294.19 384.24  507.37 609.63 

    加：营业外收入 5.97 11.01 12.65 15.00  15.00 15.00 

    减：营业外支出 2.22 2.62 3.22 3.50  3.50 3.50 

五、利润总额 91.14 203.27 303.62 395.74  518.87 621.13 

    减：所得税 18.67 31.68 43.32 56.67  74.09 88.64 

六、净利润 72.47 171.59 260.30 339.07  444.78 532.50 

    减：少数股东损益 -2.40 -2.02 -1.31 0.00  0.00 0.00 

  归属于母公司所有者的净利润 74.88 173.61 261.61 339.07  444.78 532.50 

   基本每股收益(元) 0.18 0.41 0.62 0.81  1.06 1.27 

注：基本每股收益按发行后的总股本计算 

资料来源：中原证券 
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                   6．风险提示  

公司面临的主要风险是：(1)铅及铅合金价格波动风险。铅及铅合金占公司成本的70%

以上，公司虽然实现了有效的铅价联动机制，但其价格大幅波动仍可能导致公司经营风

险和毛利率下降。(2)主营业务集中风险。公司汽车起动电池营收占比达90%以上，汽车

销售与国内宏观经济因素相关，如国内经济增速下滑将对汽车市场产生重大影响，从而

对公司经营业绩产生不利。 
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人和发布日期,提示使用报告的风险；非全文刊载转发本报告的必须保证报

告观点的完整性，不得断章取义,由于部分刊载或者转发引起的法律责任由

刊载或者转发机构负责；刊载转发本报告用于特殊用途的应当与公司或者研

究所取得联系，双方签订协议。 

 

 


