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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 25.49 元

总市值/流通市值 9529/8348 百万元

52周最高价/最低价 64.51/24.02 元

近 3 个月日均成交额 359.98 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《安孚科技（603031.SH）-2026 年半年度业绩预告点评：上半年

业绩同比高增，易缆微持股比例提升至 8.51%》 ——2026-07-14

《安孚科技（603031.SH）-2025 年年报点评：业绩符合预期，持

股比例提升增厚利润》 ——2026-03-11

《安孚科技（603031.SH）-以南孚电池筑基，撬动硬科技第二曲

线》 ——2026-02-26

2026Q3收入同比转正，南孚持股比例提升增厚利润。公司发布2026年三季

报，2026Q1-Q3实现营业收入36.50亿元，同比+1.16%；归母净利润3.09亿

元，同比+76.93%；扣非归母净利润2.98亿元，同比+77.18% 。其中2026Q3

实现营业收入12.72亿元，同比+7.74%；归母净利润1.12亿元，同比+65.23%；

扣非归母净利润1.10亿元，同比+68.71%。归母同比增速显著高于收入，主

要系南孚电池业绩增长及公司对其持股比例提升。

Q3费用控制优异，盈利能力提升。2026Q1-Q3公司毛利率为50.63%，同比

+1.24pct；其中单Q3毛利率为50.85%，同比-0.80pct；2026Q3公司销售费

用率17.01%，同比-1.73pct；管理费用率4.29%，同比-1.05pct；研发费用

率2.82%，同比+0.29pct；财务费用率0.78%，同比+0.06pct，公司整体费

用控制较好，Q3销售和管理费用率明显下降，财务费用率提升主要系受汇兑

影响。

积极培育科技第二曲线。在光通信领域，公司通过股权受让方式加码光通信

核心芯片赛道，所持易缆微股权比例由4.32%提升至8.51%，并在8月进一

步增资，深化“电+光”双轮布局。2026年7月，公司与杭州华昇迈及其核

心管理团队共同出资设立合资公司安孚华昇迈（合肥）半导体设备有限公司，

持股60%，正式切入高端半导体装备相关核心功能组件精密制造领域。截止

2026Q3末，公司长期股权投资2.69亿元，较年初增3661.06%，主要因增加

对苏州易缆微、杭州华昇迈投资；其他权益工具投资下降96.88%，主要系易

缆微增资达到重大影响后转入长期股权投资。

风险提示：原材料价格波动；技术与产品替代；第二增长曲线开拓不及预期

风险；股东减持风险。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级

安孚科技以南孚电池优异的现金流与盈利能力，积极撬动硬科技第二增长曲

线。未来公司计划继续提升南孚电池的持股比例，有望增厚利润。考虑到剥

离红牛代理业务影响，下调盈利预测，预计2026-2028 年公司归母净利润

4.12/5.60/6.07 亿（前值 4.21/5.83/6.47），增速+83%/+36%/+8%，摊薄

EPS=1.1/1.5/1.6元，对应PE=24/18/16x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 4,638 4,775 4,998 5,327 5,710

(+/-%) 7.4% 2.9% 4.7% 6.6% 7.2%

归母净利润(百万元) 168 226 412 560 607

(+/-%) 45.2% 34.4% 82.5% 35.9% 8.3%

每股收益（元） 0.80 0.88 1.10 1.50 1.62

EBIT Margin 21.4% 22.3% 21.8% 21.0% 20.4%

净资产收益率（ROE） 9.2% 8.2% 16.0% 22.7% 24.0%

市盈率（PE） 33.4 30.3 24.1 17.7 16.4

EV/EBITDA 8.2 9.2 12.6 12.9 12.8

市净率（PB） 3.06 2.50 3.85 4.02 3.93

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算

2026年11月09日



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司销售费用率情况 图8：公司期间费用情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

风险提示：原材料价格波动；技术与产品替代；第二增长曲线开拓不及预期

风险，股东减持风险
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 1243 1794 2332 2799 3358 营业收入 4638 4775 4998 5327 5710

应收款项 384 411 382 435 465 营业成本 2374 2414 2579 2805 3060

存货净额 396 465 464 522 559 营业税金及附加 37 40 45 48 51

其他流动资产 897 300 330 369 336 销售费用 860 889 930 985 1045

流动资产合计 3021 3050 3611 4250 4856 管理费用 238 244 226 237 251

固定资产 657 656 683 715 742 研发费用 136 122 127 133 137

无形资产及其他 317 275 265 255 245 财务费用 22 32 32 39 39

投资性房地产 3149 3272 3272 3272 3272 投资收益 6 4 2 3 4

长期股权投资 13 7 8 8 6

资产减值及公允价值变

动 (20) (4) (5) (5) (6)

资产总计 7157 7261 7840 8500 9122 其他收入 (130) (110) (127) (133) (137)

短期借款及交易性金融

负债 1438 1684 2655 3344 3767 营业利润 963 1045 1057 1078 1124

应付款项 422 478 463 518 573 营业外净收支 (1) 1 0 0 0

其他流动负债 633 777 756 852 901 利润总额 962 1046 1057 1078 1124

流动负债合计 2493 2939 3873 4714 5242 所得税费用 155 162 169 172 180

长期借款及应付债券 799 853 853 853 853 少数股东损益 639 659 476 345 337

其他长期负债 75 75 75 75 75 归属于母公司净利润 168 226 412 560 607

长期负债合计 874 928 928 929 929 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 3367 3868 4801 5643 6170 净利润 168 226 412 560 607

少数股东权益 1954 648 458 389 423 资产减值准备 8 (10) 1 0 0

股东权益 1836 2745 2580 2468 2529 折旧摊销 99 102 79 86 93

负债和股东权益总计 7157 7261 7840 8500 9122 公允价值变动损失 20 4 5 5 6

财务费用 22 32 32 39 39

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 442 568 (35) 2 70

每股收益 0.80 0.88 1.10 1.50 1.62 其它 (1786) (1207) (191) (69) 33

每股红利 3.01 2.50 1.54 1.80 1.46 经营活动现金流 (1050) (317) 270 584 809

每股净资产 8.70 10.65 6.90 6.60 6.76 资本开支 0 (46) (100) (113) (116)

ROIC 14.65% 15.46% 15% 14% 13% 其它投资现金流 (83) 20 (24) (21) (13)

ROE 9.16% 8.23% 16% 23% 24% 投资活动现金流 (88) (19) (125) (134) (127)

毛利率 49% 49% 48% 47% 46% 权益性融资 3 196 0 0 0

EBIT Margin 21% 22% 22% 21% 20% 负债净变化 102 54 0 0 0

EBITDA Margin 24% 24% 23% 23% 22% 支付股利、利息 (636) (644) (577) (672) (546)

收入增长 7% 3% 5% 7% 7% 其它融资现金流 2878 1869 971 689 424

净利润增长率 45% 34% 82% 36% 8% 融资活动现金流 1813 886 393 17 (123)

资产负债率 74% 62% 67% 71% 72% 现金净变动 675 551 538 466 560

股息率 9.3% 9.4% 8.4% 9.8% 8.0% 货币资金的期初余额 569 1243 1794 2332 2799

P/E 33.4 30.3 24.1 17.7 16.4 货币资金的期末余额 1243 1794 2332 2799 3358

P/B 3.1 2.5 3.8 4.0 3.9 企业自由现金流 0 1525 860 913 1026

EV/EBITDA 8.2 9.2 12.6 12.9 12.8 权益自由现金流 0 3448 1804 1570 1416

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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