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出海毛利率低，29 亿商誉高悬，安孚科技：入主南孚电池

难改逆风 
 

说起南孚电池，应该不少人都用过。而掌舵这一国民品牌的，正是安孚科技

（603031.SH）。 

 

安孚科技上市主体前身为安德利，原本主要从事安徽省内三四线城市的百货和商

超运营业务。 

 

2021-2022 年，公司通过资产置换收购南孚电池控股权，实现主业转型，随后

正式更名为安孚科技。 

 

目前实控人为袁永刚、王文娟夫妇，两人同时为蓝盾光电（300862.SZ）的实际

控制人，其中袁永刚为东山精密（002384.SZ）控股股东、实际控制人之一。 

 

一、权益比例持续提升，业绩稳健增长 

 

南孚电池那句“一节更比六节强”的广告词早已成为时代符号。而在国内碱性电

池赛道，“南孚牌”碱锰电池 1993 年-2025 年连续三十三年销量第一，零售市

场份额超 80%，是行业不折不扣的绝对寡头。 

 

那么，这家国民龙头的真实经营成色究竟如何？ 

 

2023 年作为重组后首个完整年度，公司营收、利润显著增厚。2024 年及 2025

年，公司营收增长回归平稳，前后分别同比增长 7.4%、2.9%。 

 



 
 

2025年增速仅 2.9%，主要是公司暂停了低利润率的红牛系列产品的代理业务；

若仅看核心的电池业务（营收占比 95%），实际同比增长 9.4%。当年，公司总

营收 47.7 亿。 

 

 
（2025年报） 

 

主业增长的同时，公司对核心资产——南孚电池权益比例持续提升，直接带动

归母净利润盘子不断扩大，因此归母净利润增速表现显著高于营收。 

 

2025 年，公司净利润 8.9 亿元，同比增长 9.6%；归母净利润 2.3 亿元，增长

34.4%；扣非 2.1 亿，增长 30.5%。 

 



 
 

整体而言，南孚电池过去的增长虽不算亮眼，但称得上稳健，这与一次电池下游

需求特性密切相关。 

 

其下游涵盖家用电器、智能家居、玩具、家用医疗、可穿戴设备市场等。一方面，

电池作为日常刚需配套产品，在传统存量市场中具备需求刚性。 

 

另一方面，智能可穿戴设备、智能化小型家用电器、家用医疗仪器等新兴消费产

品的发展，也为电池行业带来了新的市场空间。 

 

二、国内增长见顶，OEM 出海成增量但利润薄弱 

 

公司营收结构呈现明显分化：国内市场作为公司的基本盘，增长已显乏力。 



 

2025 年，国内营收 36 亿，由于代理业务的暂停同比下降 5.5%，但仍占总营

收的 76%。 

 

出海业务在2025年实现明显增长。2025年，海外营收11.4亿，同比增长43.9%。 

 

而这背后也存在明显短板。南孚电池虽在国内是寡头级品牌厂商，但海外业务仍

以贴牌代工为主，主要为海外零售商及品牌商提供碱性电池 OEM服务，赚取的

仅是加工费。 

 

这直接导致内外毛利率差距悬殊且海外盈利稳定性不足：2025 年公司国内毛利

率高达 59.5%（毛利率上升主要与代理业务规模下降有关），而海外毛利率仅

为 17.4%，同比下降 2.9 个百分点。 

 

从毛利贡献来看，海外业务仅占 8.4%。 

 

 
（制图：市值风云APP，来源：Choice终端） 

 

目前，公司产能处于饱和状态。2025 年公司决定新增 5 亿只产能，计划 2026

年建成投产，公司称这将为未来几年南孚 OEM 出口市场的高速增长奠定基础。 
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（2025年报） 

 

从出口市场份额来看，2024 年中国出口 OEM 碱性电池约 140 亿只，南孚仅占

8%，排名第三。 

 

据西南证券，第一第二名分别是双鹿电池和野马电池（605378.SH），2024 年

市场份额分别为 25%、11%。 

 

 

 

据官网，双鹿电池从创立到现在有 71 年的历史，碱性电池生产规模在国内排名

第一。此外，双鹿在国内智能锁电池市场占据绝对领先地位。 

 

野马电池营收结构与安孚科技类似，不过主要面向海外市场（约 85%）。2021-24

年海外业务毛利率持续上涨，2024 年达 21.5%。 

 

但到了2025年，野马电池业绩急转直下。2025年上半年，海外毛利率降至14.2%。 

 



 
（来源：Choice终端） 

 

业绩预告显示，野马电池 2025 年扣非净利润在 3861 万元到 5793 万元之间，

同比下降 59.5%至 73.0%。 

 

野马电池业绩下滑主要来自两方面原因，一是市场竞争加剧导致产品售价走低，

叠加 2025 年下半年大宗商品价格上涨，成本端承压；二是出口电池退税率由

13%降至 9%，进一步压缩毛利率，拖累盈利水平。 

 
 

 
（野马电池业绩预告） 

 



 
 

这足以说明，海外碱性电池代工市场竞争的白热化。 

 

数据显示，全球锌锰（碱性+碳性）一次电池市场规模正持续扩大。2025 年市

场规模达 818 亿元，预计 2032 年将达到 1080.4 亿元，CAGR 为 4.1%。 

 

对安孚科技而言，未来能在海外市场拿下多少份额，何时真正实现品牌化出海，

考验的远不止产品竞争力，这条路需要持续摸索。 

 



 
（2025年报） 

 

三、技术筑底，商誉存忧 

 

南孚电池能做到如此高的国民度，核心离不开产品耐用、持久的优势，与聚能环

技术深度绑定。 

 

2023 年，公司推出聚能环 4 代，产品性能全球领先，2025 年上半年又推出了

性能进一步提升的聚能环 5 代，持续巩固技术优势。从业绩表现来看，2025 年

安孚科技综合毛利率高达 49.4%。 

 

 



 

除了高利润率之外，公司的造血能力也很优秀。 

 

 
 

不过光鲜之下，接连的收购也推高了安孚科技的债务压力。截至 2025 年末，公

司有息负债率上升至 35%，为近四年新高。 

 



 
 

目前，公司持有南孚电池的权益比例为 46.02%。 

 



 
（天眼查） 

 

公司称，未来将适时启动收购亚锦科技（南孚电池控股母公司）的剩余股份和南

孚电池少数股东持有的股权。届时公司归母净利润及每股收益有望继续提高。 

 



 
（安孚科技关于2025 年度业绩暨现金分红说明会召开情况的公告） 

 

与此同时，并购也带来高额的商誉压力。 

 

截至 2025 年末，公司账上商誉高达 29 亿，占公司总资产的 40%，均为并购亚

锦科技所形成的。由于商誉仅在非同一控制下企业合并取得控制权时确认一次，

如果安孚科技后续常规增持，不会增加商誉。 

 



 
 

但若后续亚锦科技（南孚电池）经营不达预期，安孚科技需计提相应减值。 

 



从商誉减值测试的假设来看，2025 年安孚科技采用的减值测试参数偏谨慎，预

测期内 0%永续增长率、营业收入增长率为 0.32%~3.76%、营业利润率为

24.03%~24.27%。 

 

 
（2025年报） 

 

 
（制表：市值风云APP，来源：2025年报） 

 

收入增长率和营业利润率的假设体现出管理层对南孚电池未来五年内低速增长、

盈利稳定的预期。叠加国内稳固的基本盘与海外业务的放量，短期来看，商誉减

值风险较低。 

 

但公司国内市场增长乏力也反映出国内一次电池市场趋于饱和、公司份额见顶的

现状，海外虽在明显增长但以代工为主，整体在利润上很难跑出高增速。 

 

眼下，南孚电池还处于业绩承诺期内。 

 

2026-2027 年为第二次承诺期剩余两年。风云君仅按照南孚电池 2025 年实际

完成的业绩测算，2026 年、2027 年，南孚电池的扣非净利润同比增长率至少

分别为 1.4%、3.4%即可完成业绩承诺。 

 

安孚科技收购南孚电池分两次核心交易，对应两个独立业绩承诺期，合计覆盖

2022-2027 年共 6 年，目前已完成前 4 年，均超额达标。 

 

而更值得警惕的是等承诺期一过，失去对赌约束叠加行业竞争加剧，一旦业绩跟

不上，商誉减值便会成为悬在头顶的雷。 

 



 
（2025年报） 

 

2025 年公司还将目光瞄向了半导体和人工智能这些热门赛道，试图通过投资易

缆微、象帝先等高科技企业培育第二增长曲线。 

 

不过目前只是财务性战略投资，具体成效仍需时间验证。 
 

 
（2025年报） 

 

当前安孚科技最核心的看点依旧是南孚电池，其业绩兑现度高、盈利质量优异，

公司整体处于主业出海放量及持股比例有望持续增厚的阶段。 

 

2025 年，公司 ROE 为 9.4%。截至 4 月 13 日收盘，安孚科技的 PB 约 4.8 倍。 

 



 
 


