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 证券研究报告 

2015 年 9 月 23 日 

骆驼股份   

与加利福尼亚州锂电池公司签订战略合作框架协议 

  热点速评      
 

维持推荐  
 

事件 

骆驼股份公告全资子公司骆驼集团新能源电池有限公司（以下简
称“新能源公司”）与美国加利福尼亚州锂电池公司（以下简称“加
州锂电公司”）于 2015 年 9 月 21 日签订《战略合作框架协议书》。 

加利福尼亚锂电池公司位于美国洛杉矶地区（420, Apollo Street, 
Suite A, Brea, CA, 92821, United States），成立于 2012 年，是一
家锂离子电池材料供应及开发商，其目标是商业化美国阿贡实验
室发明的具有突破性的硅-石墨烯材料，使其成为高容量负极材
料，并在下一代锂电池上应用。创始人及首席执行官菲利浦〃罗
伯特，有 25 年清洁技术经验，为硅-石墨烯材料的发明人之一。 

双方的主要合作内容如下： 

1） 加州锂电公司依据新能源公司生产过程中实际情况，提供适
合的正负极材料以提高新能源公司产品性能。加州锂电公司
提供新能源公司锂电池先进材料及制造工艺，新能源公司为
其提供产品供货，以满足其销售需求； 

2） 双方根据后期发展需要，共同出资设立公司或加州锂电公司
以技术入股新能源公司，以发挥其在锂电池材料研究体系上
的优势； 

3） 加州锂电公司协助新能源公司开发启动电池、储能电池等在
美国的市场。 

评论 

加州锂电公司拥有良好的锂离子电池材料（硅负极，石墨烯镶嵌
材料）研发基础和市场开拓能力。我们认为此次合作能够使骆驼
股份获得较好的材料支持和国外市场开发支持。 

我们维持对骆驼股份的“推荐”评级。由于行业估值中枢下行，
我们将目标价由 38.38 元/股下调至 30 元/股，基于 23 倍 2016
年市盈率或 0.8 倍 PEG。 

 

   

   

  
 

股票代码  601311.SH 

评级   推荐 

最新收盘价  人民币 15.23 

目标价  人民币 30.00 

    

52 周最高价/最低价  人民币 32.20~12.23 

总市值(亿)  人民币 130 

30 日日均成交额(百万)  人民币 268.65 

发行股数(百万)  852 

其中：自由流通股(%)  63 

30 日日均成交量(百万股)  18.78 

主营行业  新能源  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 4,620 5,167 6,432 8,338 

    增速 16.3% 11.9% 24.5% 29.6% 

归属母公司净利润 525 671 806 1,092 

    增速 9.0% 27.9% 20.0% 35.5% 

每股净利润 0.62 0.79 0.95 1.28 

每股净资产 4.08 4.72 5.59 6.63 

每股股利 0.19 0.10 0.28 0.38 

每股经营现金流 0.68 0.31 0.68 0.77 

市盈率 24.7 19.3 16.1 11.9 

市净率 3.7 3.2 2.7 2.3 

EV/EBITDA 16.9 14.0 11.6 8.8 

股息收益率 1.2% 0.7% 1.9% 2.5% 

平均总资产收益率 10.5% 12.0% 12.6% 14.8% 

平均净资产收益率 16.0% 17.9% 18.3% 21.0% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率  
 
财务报表（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 4,620 5,167 6,432 8,338 

  营业成本 3,611 3,964 4,919 6,359 

  营业税金及附加 20 28 35 45 

  营业费用 214 251 334 417 

  管理费用 161 161 212 250 

  财务费用 45 61 64 55 

  其他 21 18 22 28 

  营业利润 549 685 846 1,184 

  营业外收支 67 115 113 115 

  利润总额 615 799 958 1,299 

  所得税 83 112 134 182 

  少数股东损益 7 15 18 25 

  归属母公司净利润 525 671 806 1,092 

  EBITDA 797 1,006 1,187 1,526 

资产负债表     

  货币资金 737 226 604 930 

  应收账款及票据 1,100 1,454 1,809 2,345 

  预付款项 268 75 93 121 

  存货 635 771 956 1,236 

  其他流动资产 650 898 898 898 

  流动资产合计 3,390 3,424 4,361 5,530 

  固定资产及在建工程 1,386 1,705 1,578 1,436 

  无形资产及其他长期资产 408 661 667 673 

  非流动资产合计 1,890 2,509 2,454 2,383 

  资产合计 5,281 5,933 6,815 7,913 

  短期借款 314 434 434 434 

  应付账款及票据 364 336 417 539 

  其他流动负债 140 121 161 218 

  流动负债合计 818 890 1,011 1,190 

  应付长期债券 800 800 800 800 

  非流动负债合计 887 877 892 907 

  负债合计 1,705 1,783 1,903 2,097 

  股东权益合计 3,479 4,022 4,765 5,644 

  少数股东权益 97 128 147 172 

  负债及股东权益合计 5,281 5,933 6,814 7,913 

现金流量表     

  净利润 525 671 806 1,092 

  折旧和摊销 145 162 183 198 

  营运资本变动 3 -344 -451 -679 

  其他 -150 -257 0 0 

  经营活动现金流 578 261 577 653 

  投资活动现金流入 -638 -302 -23 -7 

  投资活动现金流出 -349 -232 -55 -55 

  投资活动现金流 -987 -534 -78 -62 

  股权融资 0 16 0 0 

  银行借款 -21 100 30 30 

  其他 0 0 0 0 

  筹资活动现金流 -232 -238 -121 -266 

  汇率变动对现金的影响 0 1 0 0 

  现金净增加额 -641 -511 378 326  

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 16.3% 11.9% 24.5% 29.6% 

  营业利润 26.4% 24.8% 23.5% 40.0% 

  EBITDA 14.1% 26.3% 17.9% 28.6% 

  净利润 9.0% 27.9% 20.0% 35.5% 

盈利能力     

  毛利率 21.8% 23.3% 23.5% 23.7% 

  营业利润率 11.9% 13.3% 13.1% 14.2% 

  EBITDA 利润率 17.2% 19.5% 18.4% 18.3% 

  净利润率 11.4% 13.0% 12.5% 13.1% 

偿债能力     

  流动比率 4.15 3.85 4.31 4.65 

  速动比率 3.37 2.98 3.37 3.61 

  现金比率 0.90 0.25 0.60 0.78 

  资产负债率 32.3% 30.1% 27.9% 26.5% 

  净债务资本比率 10.8% 25.0% 13.2% 5.4% 

回报率分析     

  总资产收益率 10.5% 12.0% 12.6% 14.8% 

  净资产收益率 16.0% 17.9% 18.3% 21.0% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.62 0.79 0.95 1.28 

  每股净资产（元） 4.08 4.72 5.59 6.63 

  每股股利（元） 0.18 0.10 0.28 0.38 

  每股经营现金流（元） 0.68 0.31 0.68 0.77 

估值分析     

  市盈率 24.7 19.3 16.1 11.9 

  市净率 3.7 3.2 2.7 2.3 

  EV/EBITDA 16.9 14.0 11.6 8.8 

  股息收益率 1.2% 0.7% 1.9% 2.5%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
骆驼集团股份有限公司成立于 1994 年，20 年来公司一直专注于起动电池领域。凭着丰富的蓄电池生产经验、完善的创新体系、公司
已成为国内各主要轿车生产企业与商用车生产企业的优秀供应商，公司主要配套单位已达 60 多家。截至 2014 年末，公司拥有
2,300KVAh 汽车起动电池以及 70KVAh 牵引电池产能，公司在新车配套方面的市占率约 30%。  
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图表 1: 历史滚动市盈率 图表 2: 历史滚动市净率 

  

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表 3: 行业估值表 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部（*表示未正式覆盖，数据基于市场一致预期） 
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股票代码 公司名称 收盘价 市值

净利润

复合增长率

净债务 /

股东权益

(本币 ) (百万人民币 ) (%) (%)

15E 16E 15E 16E 15E 16E 15E 16E 14-16E 13A

电池

601311 骆驼股份    14.99            12,766    15.8    11.7       2.7       2.3       6.7     19.2     2.0     2.6               28            12

002580 圣阳股份    12.94              2,815    65.2    32.5       1.6       1.5       7.7       9.8     0.5     0.9             111            34

002733 雄韬股份    13.72              4,198    32.8    22.5       1.5       1.4       8.7     12.6     1.4     2.0               38            28

300068 南都电源    12.20              7,381    43.0    28.5       2.6       2.4       9.7       9.2     0.7     1.1               57             -4

300014 亿纬锂能*    17.38              6,941    43.6    29.0       6.7       5.8      14.7     19.4      -      - 不适用           -10

300438 鹏辉能源*    57.35              4,817    67.8    58.0  不适用  不适用  不适用  不适用      -      - 不适用              5

951 超威动力      4.06              4,116      5.1      3.9       1.1       1.1       9.3     13.6      -      - 不适用          111

819 天能动力      4.80              4,866      7.6      6.5       1.4       1.4      15.5     18.4      -      - 不适用            59

市盈率 市净率 净资产收益率 股息收益率

(倍 ) (倍 ) (%) (%)
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传真：(86-592) 511-5527 

 武汉市武昌区中南路 99号 
保利广场写字楼 43层 4301-B 
邮编：430070 
电话：(86-27) 8334-3099 
传真：(86-27) 8359-0535 

 青岛市市南区香港中路 9号 
香格里拉写字楼中心 11层 
邮编：266071 
电话：(86-532) 6670-6789 
传真：(86-532) 6887-7018 

     

重庆洪湖西路证券营业部  天津南京路证券营业部  大连港兴路证券营业部 
重庆市北部新区洪湖西路 9号 
欧瑞蓝爵商务中心 10层及欧瑞 
蓝爵公馆 1层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

 天津市和平区南京路 219号 
天津环贸商务中心（天津中心）10层 
邮编：300051 
电话：(86-22) 2317-6188 
传真：(86-22) 2321-5079 

 大连市中山区港兴路 6号 
万达中心 16层 
邮编：116001 
电话：(86-411) 8237-2388 
传真：(86-411) 8814-2933 

     

佛山季华五路证券营业部  云浮新兴东堤北路证券营业部  长沙车站北路证券营业部 

佛山市禅城区季华五路 2号 
卓远商务大厦一座 12层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 

 云浮市新兴县新城镇东堤北路温氏科技园服务
楼 C1幢二楼 
邮编：527499 
电话：(86-766) 2985-088 
传真：(86-766) 2985-018 

 长沙市芙蓉区车站北路 459号 
证券大厦附楼三楼 
邮编：410001 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8446-2455 

     

宁波扬帆路证券营业部  福州五四路证券营业部   
宁波市高新区扬帆路 999弄 5号 
11 层 
邮编：315103 
电话：(86-0574) 8907-7288 
传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1号恒力城办公楼 
38层 02-03室 
邮编：350001  
电话：(86-591) 8625 3088 
传真：(86-591) 8625 3050 

  

     

 

 

北京  上海  香港 
中国国际金融股份有限公司  中国国际金融股份有限公司上海分公司  中国国际金融（香港）有限公司 

北京市建国门外大街 1 号  上海市浦东新区陆家嘴环路 1233 号  香港中环港景街 1 号 

国贸写字楼 2 座 28 层  汇亚大厦 32 层  国际金融中心第一期 29 楼 

邮编：100004  邮编：200120  电话：(852) 2872-2000 

电话：(86-10) 6505-1166  电话：(86-21) 5879-6226  传真：(852) 2872-2100 

传真：(86-10) 6505-1156  传真：(86-21) 5888-8976   

     

深圳  Singapore  United Kingdom 
中国国际金融股份有限公司深圳分公司 

深圳市福田区深南大道 7088号 

招商银行大厦 25楼 2503室 

邮编：518040 

电话：(86-755) 8319-5000 

传真：(86-755) 8319-9229 

 China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. Limited 

#39-04, 6 Battery Road 
Singapore 049909 

Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

 


