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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 3.74 

流通 A 股(亿股) 3.27 

52 周内股价区间(元) 34.06-63.26 

总市值(亿元) 159.59 

总资产(亿元) 65.35 

每股净资产(元) 7.70 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 安孚科技（603031）：如何重估南孚资

产+安孚第二成长曲线？  

(2025-12-25) 
 

 

[Table_Summary]  事件：9月 8 日，公司对苏州易缆微半导体技术有限公司的持股股权从 5 月 25

日的 8.51%变更为 20.71%，成为第二大股东。公司管理层一直致力于通过并购，

投资优质资产，并对标的资产整合赋能等方式提升上市公司资产质量，积极提

升股东权益。对易缆微股权比例持续提升，逐步落实，进入光芯片领域。 

 参股易缆微，持股比例持续提升，已成为第二大股东。苏州易缆微半导体于 2021

年创建，创始人陈伟博士，其研发硅光异质集成薄膜铌酸锂全栈技术平台和人

工智能数据中心单波 200G/400G高速电光调制等一系列关键技术，成功开发适

用于 1.6T/3.2T光模块、光电共封装 CPO、全光交换 OCS等的光电芯片。2025

年首发基于硅光异质集成薄膜铌酸锂的单波 400Gbps 差分调制芯片。其产品供

货情况：1）公司拥有硅光异质集成薄膜铌酸锂中试线，有源产品已批量送样行

业头部客户。2）公司高密度无源产品线也实现批量生产，为行业头部光模块厂

商提供配套。 

 布局高端半导体装备领域，继续深化新增长曲线战略布局。7月 15日，公司拟

出资 4800 万元，持股比例为 60%，杭州华晟迈出资 2400 万元，持股比例为

30%，公司核心高管（余斌、任顺英、王晓飞、吕成伟、熊舜尧）合计出资 800

万元，持股比例为 10%，设立合资公司安孚华昇迈（合肥）半导体设备有限公

司。此外公司已投资杭州华晟迈 5500 万元，占杭州华晟迈的股权比例 10%。

华晟迈深耕半导体装备相关领域，业务围绕光刻光源、量检测光源、泛半导体

光源三大领域，具备自主研发工艺与生产能力，掌握关键技术，可独立完成半

导体装备相关功能组件的独立开发与供货。 

 南孚电池业务稳定增长，创造稳定现金流。2026 年上半年公司实现销售收入

23.78 亿元；净利润 4.74亿元，同比增长 2.05%；归母净利为 1.96亿元，同比

增长 84.38%。截至目前，公司持有南孚电池的股权比例为 46.02%，增厚了公

司归母净利，为公司创造稳定的现金流。 

 盈利预测与投资建议。预计 2026-2028 年 EPS分别为 1.07元、1.15元、1.30

元，对应 PE 分别为 39 倍、37 倍、33 倍。基于南孚电池优质资产，随着出海

战略落实，海外销量持续增长，且公司在光芯片、半导体设备领域的布局，维

持“买入”评级。 

 风险提示：南孚电池销量增长不及预期的风险，毛利率大幅变动的风险，商誉

大幅减值的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 4774.64 4957.00 5247.41 5688.03 

增长率 2.94% 3.82% 5.86% 8.40% 

归属母公司净利润（百万元） 226.00 401.71 431.48 486.44 

增长率 34.38% 77.75% 7.41% 12.74% 

每股收益EPS（元） 0.60 1.07 1.15 1.30 

净资产收益率 ROE 26.07% 19.93% 18.33% 17.74% 

PE 70 39 37 33 

PB 5.78 4.87 4.54 4.22 

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

1）碱性电池受益于行业增长，更新换代和海外市场的开拓，整体销量保持稳定增长；

预计 2026-2028年碱性电池营收同比增长 2.4%、4.0%、9.5%；毛利率分别为 51.0%、51.6%、

52.3%； 

2）碳性电池整体保持稳定，毛利率能够维持。预计 2026-2028 年碳性电池营收同比增

长 2.8%、2.6%、5.1%；毛利率分别为 37.3%、37.4%、37.5%； 

3）其他电池因为品类多，且毛利率相对较高，有效带动收入和毛利率上行，预计

2026-2028 年营收同比增长 11%、8.7%、8%；毛利率呈现上升的趋势，分别为 63%、65%、

68%。 

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

碱性电池  

收入  3944.0  4040.0  4200.0  4600.0  

增速  10.0% 2.4% 4.0% 9.5% 

毛利率  50.7% 51.0% 51.6% 52.3% 

碳性电池  

收入  369.7  380.0  390.0  410.0  

增速  6.9% 2.8% 2.6% 5.1% 

毛利率  37.2% 37.3% 37.4% 37.5% 

其他电池  

收入  207.2  230.0  250.0  270.0  

增速  3.6% 11.0% 8.7% 8.0% 

毛利率  62.9% 63.0% 65.0% 68.0% 

其他产品  

收入  253.7  307.0  407.4  408.0  

增速  -50.7% 21.5% 33.3% 0.0% 

毛利率  36.7% 16.6% 16.6% 16.6% 

合计  

收入  4774.6  4957.0  5247.4  5688.0  

增速  2.9% 3.8% 5.9% 8.4% 

毛利率  49.5% 48.4% 48.5% 49.4% 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 4774.64 4957.00 5247.41 5688.03 净利润 884.60 872.53 937.19 1056.56 

营业成本 2414.33 2556.77 2701.85 2874.51 折旧与摊销 117.43 163.40 163.40 163.40 

营业税金及附加 39.54 34.70 36.73 39.82 财务费用 32.11 287.88 308.76 411.18 

销售费用 889.50 852.60 881.56 910.08 资产减值损失 -9.32 0.00 0.00 0.00 

管理费用 244.41 247.85 262.37 284.40 经营营运资本变动 701.89 -496.11 -27.85 -52.16 

财务费用 32.11 287.88 308.76 411.18 其他  -671.95 -21.05 -15.56 -39.57 

资产减值损失 -9.32 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 1054.76 806.64 1365.94 1539.41 

投资收益 4.46 20.00 15.00 40.00 资本支出 -0.38 -10.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 5.11 2.54 2.92 3.16 其他  384.77 24.14 17.92 43.16 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 384.39 14.14 17.92 43.16 

营业利润 1045.25 999.73 1074.05 1211.20 短期借款 399.09 -1186.31 100.00 200.00 

其他非经营损益 1.10 3.17 3.18 3.24 长期借款 53.92 0.00 0.00 0.00 

利润总额 1046.35 1002.91 1077.23 1214.44 股权融资 1040.27 0.00 0.00 0.00 

所得税 161.75 130.38 140.04 157.88 支付股利 -50.67 -113.00 -200.86 -215.74 

净利润 884.60 872.53 937.19 1056.56 其他  -2306.62 -260.99 -308.76 -411.18 

少数股东损益 658.61 470.82 505.71 570.12 筹资活动现金流净额 -864.00 -1560.30 -409.62 -426.92 

归属母公司股东净利润 226.00 401.71 431.48 486.44 现金流量净额 556.62 -739.52 974.25 1155.65 

          

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 1794.00 1054.48 2028.73 3184.38 成长能力     

应收和预付款项 437.14 454.39 480.95 520.75 销售收入增长率 2.94% 3.82% 5.86% 8.40% 

存货  465.41 493.04 521.19 554.68 营业利润增长率 8.53% -4.35% 7.43% 12.77% 

其他流动资产 353.65 673.42 708.27 761.15 净利润增长率 9.56% -1.36% 7.41% 12.74% 

长期股权投资 7.14 7.14 7.14 7.14 EBITDA 增长率 9.66% 21.44% 6.56% 15.49% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力     

固定资产和在建工程 656.49 547.33 428.17 309.01 毛利率 49.43% 48.42% 48.51% 49.46% 

无形资产和开发支出 3181.29 3138.60 3095.90 3053.20 三费率 24.42% 28.01% 27.68% 28.23% 

其他非流动资产 366.08 364.54 362.99 361.45 净利率 18.53% 17.60% 17.86% 18.58% 

资产总计 7261.20 6732.93 7633.35 8751.76 ROE 26.07% 19.93% 18.33% 17.74% 

短期借款 1486.31 850.00 700.00 600.00 ROA 12.18% 12.96% 12.28% 12.07% 

应付和预收款项 686.53 725.64 766.94 817.43 ROIC 20.06% 25.71% 26.83% 32.11% 

长期借款 853.27 853.27 853.27 853.27 EBITDA/销售收入  25.02% 29.27% 29.47% 31.40% 

其他负债 841.64 -73.55 199.23 526.34 营运能力     

负债合计 3867.75 2355.36 2519.45 2797.04 总资产周转率 0.66 0.71 0.73 0.69 

股本  257.82 373.85 373.85 373.85 固定资产周转率 7.66 8.66 11.59 17.04 

资本公积 2307.15 2307.15 2307.15 2307.15 应收账款周转率 11.15 10.98 11.09 11.21 

留存收益 404.80 693.52 924.14 1194.84 存货周转率 5.56 5.30 5.30 5.31 

归属母公司股东权益 2745.19 3258.49 3489.12 3759.82 销售商品提 供劳务收 到现金 /营 业收入 102.64% —  —  —  

少数股东权益 648.26 1119.08 1624.78 2194.91 资本结构     

股东权益合计 3393.45 4377.57 5113.91 5954.73 资产负债率 53.27% 34.98% 33.01% 31.96% 

负债和股东权益合计 7261.20 6732.93 7633.35 8751.76 带息债务/总负债 60.49% 48.96% 49.74% 51.96% 

     流动比率 1.04 1.87 2.35 2.69 

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 0.88 1.53 2.02 2.39 

EBITDA 1194.80 1451.01 1546.21 1785.77 股利支付率 27.38% 28.13% 46.55% 44.35% 

PE 70.16 39.47 36.74 32.59 每股指标     

PB 5.78 4.87 4.54 4.22 每股收益 0.60 1.07 1.15 1.30 

PS 3.32 3.20 3.02 2.79 每股净资产 7.34 8.72 9.33 10.06 

EV/EBITDA 9.41 7.31 6.29 4.91 每股经营现金 2.82 2.16 3.65 4.12 

股息率 0.32% 0.71% 1.27% 1.36% 每股股利 0.24 0.30 0.54 0.58 

数据来源：Wind，西南证券 
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戴剑箫 销售岗 13524484975 daijx@swsc.com.cn 

李嘉隆 销售岗 15800507223 ljlong@swsc.com.cn 

叶佳缘 销售岗 15800609605 yejy@swsc.com.cn 

贾文婷 销售岗 13621609568 jiawent@swsc.com.cn 

毛玮琳 销售岗 18721786793 mwl@swsc.com.cn 

张大炜 销售岗 13163027178 zhangdaw@swsc.com.cn 

张怀文 销售岗 18800275611 zhanghuaiwen@swsc.com.cn 

苏湖 销售岗 18913127448 suhu1997@swsc.com.cn 

北京  

李杨 北京公募销售主管 18601139362 yfly@swsc.com.cn 

姚航 北京保险销售主管 15652026677 yhang@swsc.com.cn 

张岚 销售岗 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

杨薇 销售岗 15652285702 yangwei@swsc.com.cn 

王宇飞 销售岗 18500981866 wangyuf@swsc.com.cn 

刘艳 销售岗 18456565475 liuyanyj@swsc.com.cn 

广深  

高欣 广深销售主管 13923418464 gaoxin@swsc.com.cn 

龚之涵 销售岗 15808001926 gongzh@swsc.com.cn 

文柳茜 销售岗 13750028702 wlq@swsc.com.cn 

林哲睿 销售岗 15602268757 lzr@swsc.com.cn 

黄诗洁 销售岗 18817316880 hsj@swsc.com.cn 

周玥 销售岗 18580531950 zhy1997@swsc.com.cn 

彭志伟 销售岗 15521604635 pzhw@swsc.com.cn 
 
 


