
请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

证券研究报告/公司调研报告

2011 年 7 月 19 日

 
汽车零部件 

署名人：张镭 
S0960209060260 
0755-82026570 
zhanglei@cjis.cn 

参与人：邓学 
S0960110080111 
0755-82026831 
dengxue@cjis.cn 

 
6－12 个月目标价： 28.00 元 

当前股价： 24.96 元 

评级调整： 首次 
 
基本资料 
上证综合指数 2794.21 

总股本(百万) 420 

流通股本(百万) 66 

流通市值(亿) 17 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 2.30 

资产负债率 55.5% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

骆驼股份 50.30 0.00 0.00 

上证综合指数 6.60 -7.08 4.35 
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骆驼股份 601311 推荐

行业整合趋势下，有望快速成长为铅酸电池寡头 

近期对公司进行了调研，我们认为公司是车用铅酸蓄电池的龙头，面

临汽车保有量增长和行业整合契机，未来两年盈利扩张和规模快速增长，

值得长期关注，给予推荐评级。我们将跟进发布铅酸蓄电池行业深度报告。

投资要点： 

 国家出手铅治理，“政策持续+产品提价”或将推动行业进入中长期拐点。近期铅

中毒和铅污染恶性事件增强政府长期治理铅酸电池行业的决心，政策持续将有助

于铅酸电池行业进入中长期拐点。我们认为本次行业洗牌力度将会超预期，铅酸

电池制造行业将进入较长的改善周期，龙头涨价的潜力将提升行业盈利能力。 

 政策持续将促使长期供需出现转折，短期涨价动力带动业绩超预期。由于政府监

管不足，铅酸电池长期处于略微的供过于求，地方小品牌及假冒品牌充斥售后市

场，竞争环境恶劣；如果政策治理力度持续和相关法规的强力执行，落后小产能

面临全面退出（产能削减幅度预计超过 30%），两年内市场将面临供不应求；同

时行业集中度提升，增强上下游议价能力，售后市场产品涨价预期强烈。 

 行业维持景气，竞争优势催生车用铅酸电池寡头，盈利将持续扩张。行业面对配

套和售后双重扩容，抵御今年汽车行业增速下滑：售后市场增长稳定在 20%左右，

配套市场增速回调不改行业景气；公司的商业模式：配套市场（45%）树立品牌，

售后市场（55%）实现盈利；我们预计，公司将依托技术、管理和品牌优势把握行

业契机成为行业寡头，产能释放后销量增长和产品提价将带动盈利大幅超预期。

经测算，公司产品的涨价潜力将带来较大的业绩弹性，业绩具有超预期潜力。（售

后市场批发价格 5%、10%、15%的提高带动的业绩弹性为 0.17、0.35、0.52） 

 短期把握传统车用铅酸电池内生增长，中期应对轻混动力汽车电池的技术转型。

把握汽车保有量规模增长和行业整合契机，公司成长空间广阔，内生增长的盈利

扩张将非常显著。11 年上半年公司实现收入 15.75 亿元，净利润 1.56 亿元，随着

公司产能的顺利扩张，公司盈利增长明确；公司看好未来轻度混合动力汽车技术，

抵御新能源汽车技术过渡对铅酸电池的行业冲击，公司中期发展潜力可观。 

 投资建议：我们预计公司 11-13 年实现收入 31.82、41.80 和 53.09 亿元，归属于母

公司净利润为 3.48、4.86 和 6.01 亿元，11-13 年 EPS 为 0.83、1.16 和 1.43。考虑

公司两年复合增速，公司估值 11 年 33 倍，目标价 28 元，推荐评级。 

 风险提示：铅酸电池行业治理不持续、铅价大幅上涨将影响公司盈利不达预期。

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 2630 3182  4180 5309 
同比(%) 42% 21% 31% 27%
归属母公司净利润(百万元) 262 348  486 601 
同比(%) 51% 33% 40% 24%
毛利率(%) 19.3% 19.6% 20.1% 19.9%
ROE(%) 28.4% 12.7% 17.4% 20.2%
每股收益(元) 0.62 0.83  1.16 1.43 
P/E 40.53 30.50  21.83 17.65 
P/B 11.53 3.88  3.79 3.56 
EV/EBITDA 34 26  19 15 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 
资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

流动资产 1425  3069  3292 3632 营业收入 2630  3182  4180 5309 
  现金 401  1997  1836 1719 营业成本 2123  2558  3342 4254 

  应收账款 229  308  396 500 营业税金及附加 8  10  13 17 

  其它应收款 13  20  27 32 营业费用 85  102  134 171 

  预付账款 208  265  339 435 管理费用 89  107  141 179 

  存货 542  431  632 869 财务费用 30  7  -15 -10 

  其他 32  48  62 76 资产减值损失 1  3  2 2 

非流动资产 748  756  767 776 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 4  2  2 2 投资净收益 -0  -0  -0 -0 

  固定资产 524  555  554 538 营业利润 294  395  563 696 

  无形资产 90  130  170 210 营业外收入 13  10  2 2 

  其他 129  68  40 25 营业外支出 3  3  3 3 

资产总计 2172  3824  4058 4407 利润总额 304  402  563 696 

流动负债 1146  986  1157 1329 所得税 43  57  80 99 

  短期借款 770  502  553 572 净利润 260  345  482 596 

  应付账款 244  346  436 551 少数股东损益 -1  -3  -3 -4 

  其他 132  138  168 206 归属母公司净利润 262  348  486 601 

非流动负债 60  61  62 63 EBITDA 325  429  578 717 

  长期借款 1  2  3 4 EPS（元） 0.78  0.83  1.16 1.43 

  其他 59  59  59 59   
负债合计 1206  1047  1219 1392 主要财务比率   

 少数股东权益 46  44  40 36 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

  股本 337  420  420 420 成长能力   
  资本公积 2  1386  1386 1386 营业收入 42.0% 21.0% 31.4% 27.0%

  留存收益 580  928  993 1173 营业利润 51.0% 34.2% 42.7% 23.6%

归属母公司股东权益 920  2734  2799 2980 归属于母公司净利润 50.7% 32.9% 39.7% 23.7%

负债和股东权益 2172  3824  4058 4407 获利能力   

    毛利率 19.3% 19.6% 20.1% 19.9%
现金流量表    净利率 9.9% 10.9% 11.6% 11.3%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 28.4% 12.7% 17.4% 20.2%

经营活动现金流 25  441  233 314 ROIC 20.2% 25.8% 29.3% 30.7%
  净利润 260  345  482 596 偿债能力   

  折旧摊销 0  28  30 31 资产负债率 55.5% 27.4% 30.0% 31.6%

  财务费用 30  7  -15 -10 净负债比率 63.92% 48.19% 45.62% 41.40%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 1.24  3.11  2.85 2.73 

营运资金变动 0  55  -269 -310 速动比率 0.77  2.68  2.30 2.08 

  其它 -265  7  4 6 营运能力   

投资活动现金流 -316  -38  -40 -40 总资产周转率 1.53  1.06  1.06 1.25 

  资本支出 313  0  0 0 应收账款周转率 12  11  11 11 

  长期投资 -4  -2  0 0 应付账款周转率 9.33  8.68  8.56 8.62 

  其他 -8  -40  -40 -40 每股指标（元）   

筹资活动现金流 474  1193  -354 -390 每股收益(最新摊薄) 0.62  0.83  1.16 1.43 

  短期借款 500  -268  51 19 每股经营现金流(最新摊薄) 0.06  1.05  0.55 0.75 

  长期借款 1  1  1 1 每股净资产(最新摊薄) 2.19  6.50  6.66 7.09 

  普通股增加 231  83  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -182  1384  0 0 P/E 40.53  30.50  21.83 17.65 

  其他 -76  -7  -405 -410 P/B 11.53  3.88  3.79 3.56 

现金净增加额 182  1596  -161 -117 EV/EBITDA 34  26  19 15 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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