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  增持（维持） 

Q2 业绩符合预期，南孚电池稳健发展  
 

中游制造/电力设备及新能源 

目标估值：60.00 - 70.00 元 

当前股价：49.0 元 

 

公司公告：2022 年上半年公司实现营收、归母、扣非净利润 15.88、0.4、0.32 亿

元，分别同比增长 87%，扭亏、扭亏。其中 Q2 实现营收、归母、扣非净利润 6.27

亿元、577 万元、-0.23 万元，同比增长 70%、扭亏、略有增长。 

❑ 业绩符合预期。Q2 公司营收、毛利润、归母净利润分别环比下滑约 34%、30%、

83%，环比出现较大下滑主要系：1、季节特点。南孚业务模式以经销模式为主，

经销商每年会在年初进行大规模的集中采购，会导致 Q1 出货量明显偏高。2、由

于原材料价格波动，南孚在 Q2 执行新价格，经销商在 Q1 提前备货。3、归母净

利润环比下滑较多，主要系 Q2 四费未有效摊销所致，从毛利润环比降幅看，符

合预期。 

❑ 收购南孚电池。公司已整合南孚电池部分股权，通过三层控股架构持股，穿透后

公司已持有南孚电池 22.7%股权。公司分别在 1 月、5 月两次收购亚锦科技 36%

股权+15%表决权、15%股权，因此上半年上市公司的业绩组成：【1 月】：原安

德利工贸百货、零售业务（1 月份后已置出，不再并表）。南孚 1 月份属于旺季，

由于股权转让时间原因，营收、利润未并表，估算南孚电池 1 月份营收、毛利润

分别约 3 亿、1.7 亿元。【2 月-5 月】南孚电池 16%股权并表收益。【6 月】南

孚电池 22.7%股权并表收益。南孚电池上半年实现营收、净利润分别为 19.19 亿

元、4.4 亿元，同比基本持平。根据与上市公司的利润对赌协议，22-24 年，亚锦

科技净利润应分别不低于 6.16、6.57、6.98 亿元，对应南孚电池净利润应不低于

7.5、8、8.5 亿元。上半年已完成约 58%，预计完成全年目标难度不大。 

❑ 南孚-国内碱性电池领导者。南孚电池是国内碱性一次电池（5 号、7 号干电池）

的领导者，国内零售市占率 7-8 成，30 年销量第一，品牌深入人心，品牌影响力

遥遥领先。南孚经营实体以 50%多的毛利率和 18%左右的净利率，加上周转和高

分红，近几年保持着平均 38%的 ROA 和 100%多的 ROE，报表质量极其优秀。 

❑ 非碱性电池业务开始发力。南孚除去国内碱性电池业务之外，其他业务也在

快速发展，尤其是管理层持股 49%的上海鲸孚科技的非电池业务（例如代理

泰国红牛）。2022H1 上海鲸孚科技，分别实现营收、净利润 1.91 亿元、2445

万元，较去年全年，增长 36%、34.8%，增速较快，且净利率稳定，约 13%。

另外，上市公司持股 40%的合孚能源是做储能业务，未来也可能发力。 

❑ 投资建议：公司收购南孚电池部分股权并实现并表，目前公司主业就是南孚相关

业务，实现了向消费电池转型，同时多项新业务也在快速发展。维持“强烈推荐”

评级，预计 2022、2023 年归母净利润 1.2、1.8 亿元（尚未考虑未来继续收购南

孚股权），维持 60-70 元目标价。 

❑ 风险提示：企业治理与股权结构风险，新产品损失风险，竞争与冒牌产品风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 1766 1677 3801 4729 5491 

同比增长 -7% -5% 127% 24% 16% 

营业利润(百万元) 1 (53) 638 928 1046 

同比增长 -94% -3641% -1313% 45% 13% 

归母净利润(百万元) (7) (51) 119 179 202 

同比增长 -143% 678% -332% 51% 13% 

每股收益(元) -0.06 -0.46 1.06 1.60 1.81 

PE -832.6 -107.0 46.2 30.6 27.1 

PB 8.9 9.8 7.8 6.5 5.5  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 11200 

已上市流通股（万股） 11200 

总市值（亿元） 55 

流通市值（亿元） 55 

每股净资产（MRQ） 4.8 

ROE（TTM） -1.0 

资产负债率 55.8% 

主要股东 福建南平大丰电器有限公司 

主要股东持股比例 15.0% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 11 15 55 

相对表现 15 26 72 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《安孚科技（603031）—收购南孚

电池股权并实现并表，转型小型消费

电池》2022-08-18  
  

 
 
游家训 S1090515050001 

 youjx@cmschina.com.cn  
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盈利预测 

表 1：南孚电池盈利预测 

 百万元 2021 年 2022 年 E 
2022 年上市公

司营收 E 
2023 年 E 2024 年 E 

碱性电池 

营业收入 3040.6 3341.8 3088.4 3709.4 4117.5 

YOY 7.6% 9.9% 1.6% 20.1% 11.0% 

营业成本 1433.5 1654.4 1537.5 1737.0 1928.1 

毛利率 53% 50% 50% 53% 53% 

碳性电池 

营业收入 301.5 322.6 259.3 342.0 357.1 

YOY 7.3% 7.0% -14.0% 31.9% 4.4% 

营业成本 188.6 203.9 174.7 203.4 215.6 

毛利率 37% 37% 37% 41% 40% 

其他电池 

营业收入 151.4 231.2 231.2 343.9 515.9 

YOY 71.9% 52.7% 52.7% 48.8% 50.0% 

营业成本 80.1 170.0 170.0 243.4 365.1 

毛利率 47% 26% 26% 29% 29% 

其他业务 

营业收入 164.7 222.33 222.33 333.50 500.24 

YOY -7.4% 35% 35% 50% 50% 

营业成本 118.0 137.85 137.85 206.77 310.15 

毛利率 28% 38% 38% 38% 38% 

总收入 

营业收入 3658.3 4118.01 3801.19 4728.87 5490.74 

YOY 8.4% 12.6% 3.9% 24.4% 16.1% 

营业成本 1820.2 2166.08 2019.92 2390.56 2818.92 

毛利率 50% 47% 47% 49% 49% 

资料来源：公司公告、招商证券 注： 南孚电池 2022 年 1 月尚未并表 

 

风险提示 

1、企业治理与股权结构风险  

上市公司收购南孚部分股权并实现并表，但目前上市公司实控人及一致行动人持股比例不到 30%，比例不够高；上

市公司通过安孚能源持有亚锦科技进而间接持有南孚电池的股权约 22-23%，未来在发展决策、投资方面可能会有分

歧或者决策效率低的问题。 

2、新产品损失风险  

公司在碱性电池、碳性电池、纽扣电池等业务方面经历了竞争洗礼，具有比较强的竞争力；但公司目前也在发展物联

网电池、微型锂电池以及非电池等新品类业务，在这些领域公司的竞争优势不清晰，可能有不及预期甚至损失风险。 

3、竞争与冒牌产品风险  

公司在碱性电池零售市场市占率遥遥领先，但不排除新进入者崛起并影响产业格局，进而影响公司市占率、价格及盈

利水平；此外，由于南孚品牌影响力强，单价相对较高，可能存在冒牌产品的风险。 
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图 1：安孚科技历史 PE Band  图 2：安孚科技历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

 

 

 

参考报告： 

深度报告：收购南孚电池股权并实现并表，转型小型消费电池，20220818 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 520 1537 3997 5238 6628 

现金 119 1128 2283 3325 4436 

交易性投资 0 0 42 42 42 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 9 13 296 335 384 

其它应收款 12 21 0 0 0 

存货 335 339 334 360 415 

其他 45 37 1041 1176 1350 

非流动资产 1160 1596 2707 2652 2606 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 752 727 772 904 1026 

无形资产商誉 109 105 1864 1677 1509 

其他 299 764 72 71 70 

资产总计 1680 3133 6705 7891 9233 

流动负债 1058 1183 1713 1949 2123 

短期借款 449 506 500 700 800 

应付账款 412 382 382 412 475 

预收账款 136 169 80 86 99 

其他 61 126 751 751 750 

长期负债 8 738 1317 1517 1817 

长期借款 0 650 959 1159 1459 

其他 8 88 358 358 358 

负债合计 1066 1921 3030 3465 3940 

股本 112 112 112 112 112 

资本公积金 213 213 206 206 206 

留存收益 288 237 353 496 645 

少数股东权益 0 650 2967 3583 4296 

归属于母公司所有者权益 613 562 708 842 997 

负债及权益合计 1680 3133 6705 7891 9233     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 78 47 117 682 792 

净利润 (7) (52) 540 791 891 

折旧摊销 57 60 76 85 94 

财务费用 16 21 50 40 40 

投资收益 2 5 (18) (18) (18) 

营运资金变动 12 15 (606) (226) (224) 

其它 (2) (3) 74 10 9 

投资活动现金流 (31) (407) 455 (182) (182) 

资本支出 (44) (47) (200) (200) (200) 

其他投资 13 (360) 655 18 18 

筹资活动现金流 (62) 1402 362 324 306 

借款变动 (29) 1355 240 400 400 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 (7) 0 0 

股利分配 (11) (8) (3) (36) (54) 

其他 (23) 55 133 (40) (40) 

现金净增加额 (16) 1042 934 824 916     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1766 1677 3801 4729 5491 

营业成本 1406 1298 2020 2391 2819 

营业税金及附加 20 22 30 38 44 

营业费用 264 301 760 946 1098 

管理费用 54 76 167 189 220 

研发费用 0 0 133 166 192 

财务费用 22 25 50 40 40 

资产减值损失 (5) (7) (20) (50) (50) 

公允价值变动收益 0 0 (1) (1) (1) 

其他收益 8 5 9 9 9 

投资收益 (2) (5) 10 10 10 

营业利润 1 (53) 638 928 1046 

营业外收入 1 0 0 0 0 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 2 (53) 639 928 1046 

所得税 9 (1) 98 138 155 

少数股东损益 0 (0) 421 611 689 

归属于母公司净利润 (7) (51) 119 179 202     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 -7% -5% 127% 24% 16% 

营业利润 -94% -3641% -1313% 45% 13% 

归母净利润 -143% 678% -332% 51% 13% 

获利能力      

毛利率 20.4% 22.6% 46.9% 49.4% 48.7% 

净利率 -0.4% -3.1% 3.1% 3.8% 3.7% 

ROE -1.1% -8.7% 18.7% 23.2% 22.0% 

ROIC -3.0% -1.5% 15.3% 14.4% 13.3% 

偿债能力      

资产负债率 63.5% 61.3% 45.2% 43.9% 42.7% 

净负债比率 26.8% 38.9% 21.8% 23.6% 24.5% 

流动比率 0.5 1.3 2.3 2.7 3.1 

速动比率 0.2 1.0 2.1 2.5 2.9 

营运能力      

总资产周转率 1.0 0.7 0.8 0.6 0.6 

存货周转率 4.0 3.9 6.0 6.9 7.3 

应收账款周转率 217.0 153.0 24.6 15.0 15.3 

应付账款周转率 3.1 3.3 5.3 6.0 6.4 

每股资料(元)      

EPS -0.06 -0.46 1.06 1.60 1.81 

每股经营净现金 0.69 0.42 1.04 6.09 7.07 

每股净资产 5.48 5.02 6.32 7.52 8.90 

每股股利 0.07 0.03 0.32 0.48 0.54 

估值比率      

PE -832.6 -107.0 46.2 30.6 27.1 

PB 8.9 9.8 7.8 6.5 5.5 

EV/EBITDA 132.3 458.6 12.0 8.7 7.8     
资料来源：公司数据、招商证券 
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