
始创于1984年，正泰集团在掌门人南存辉的带领下已走过逾40个年头，旗下拥有了正泰电器（601877）、通润装备

（002150）两家A股上市公司，其中正泰电器已发展成为国内低压电器及新能源行业龙头公司。2025年9月，正泰电器

“A拆A”终止后，如今开始寻求“A+H”。1月5日晚间，正泰电器宣布了拟赴港上市的消息。冲击港股IPO背后，正泰电器

2024年以及2025年前三季度净利稳步增长。不过，截至2025年前三季度末，公司长短期借款合计超300亿元，资产负

债率约为66.09%。

Market focus
关注

谋求“A+H”正泰电器资本布局再下一城

5

扑朔迷离的豆包眼镜

公司研究 CompanyCompany ResearchResearch
编辑赵天舒 美编白杨 责校 李爽 电话：64101673 syzx10@126.com

北京商报2026.1.7

接连两天“豆包AI眼镜”消息

频出，搅动市场神经。1月6日，有

消息称，字节跳动旗下豆包AI眼

镜已进入出货阶段，规划量达10

万台，起步价低于2000元。截至北

京商报记者发稿，字节跳动相关

人士未予回应，有知情人士向记

者透露，“针对字节豆包AI第一代

眼镜销售规划等表述不实”。

一天前，豆包AI眼镜也被曝

动态：即将进入出货阶段，起步

价控制在2000元之内。相关负责

人这样回应：没有明确销售计

划。真真假假间折射出字节跳动

在AI硬件赛道的谨慎：它看重的

不是某一款产品，而是在编织一

张覆盖终端、模型与生态的下一

代交互入口之网。

从售价、规划量到芯片配置

等，豆包AI眼镜不断被揭秘。1月

5日有报道称，由字节跳动与龙

旗科技联合研发的“豆包AI眼

镜”即将进入出货阶段，该产品

需配合豆包App使用，起步价预

计控制在2000元以内。对此，豆

包相关负责人向北京商报记者

回应，传闻不实，目前没有明确

销售计划。

第二天又传出新消息，字节

豆包AI第一代眼镜总规划数量

约10万台，主要面向豆包资深用

户，并不打算公开对外销售。字节

豆包AI眼镜第二代已在研发中，

目前尚未量产，是否向普通消费

者开放销售需数月才能确定。另

外，在核心硬件方案上，字节豆包

AI眼镜采用高通AR1芯片，而非

此前市场传闻的恒玄2800芯片

外挂ISP芯片。

根据此前消息，豆包AI眼镜

由字节跳动与龙旗科技联合研

发，龙旗负责底层UI开发，字节负

责上层App研发。如果上述信息

属实，意味着豆包AI眼镜属于第

三方硬件搭配豆包大模型，类似

豆包与中兴通讯针对豆包手机助

手的合作。对于已经发布的AI智

能体耳机Ola Friend，字节跳动

的模式则更重。

“字节跳动真正看重的不在

眼镜，它的野心也不是扎进某一

类硬件赛道搞转型，而在交互主

权。”比达分析师李锦清向北京

商报记者表示，“移动时代，抖音

靠算法掌控注意力；AI时代，入

口正向可穿戴设备迁移。通过眼

镜，豆包还可实现视觉识别、空

间感知、情境理解等多模态交

互，将AI从被动响应升级为主动

服务。它不在乎智能硬件上是否

挂上自己的LOGO，看重的是能

否让豆包AI成为下一代人机交互

的默认选项。”

从“百镜大战”的竞争态势，

不难看出诸多大厂对AI硬件的

向往。当前，Meta、苹果、华为、

小米、百度、阿里纷纷入局，产品

形态从音频眼镜到AR（增强现

实）头显不一而足。IDC预测，

2025年中国智能眼镜出货量将

达290万台，同比增长超120%。

北京商报记者魏蔚

寻求A股上市未果后，万帮数字能源股份有限公司（以下简称“万帮数

字”）将目光盯向了港股市场。近日，港交所官网显示，万帮数字已提交上市申

请书。万帮数字招股书中引用弗若斯特沙利文资料称，按照2024年的收入及

销量计算，万帮数字是全球最大的智能充电设备供应商。但也是在2024年，公

司不仅出现“增收不增利”的局面，整体毛利率也呈现下降态势。

毛利率走低 万帮数字转向港股IPO

增收不增利

招股文件显示，万帮数字成立于2014年，

是智能充电设备供应商，亦是微电网系统的先

驱，还提供大型储能系统。2023年、2024年及

2025年前三季度（下称报告期内），万帮数字

在中国及海外已交付超过300个微电网系统，

涵盖充电场站、企业、工业园区、矿区、家庭及

社区等多种应用场景。

从公司基本面来看，万帮数字近年来净利

波动较为明显。财务数据显示，报告期内，万

帮数字实现营业收入分别约为34.74亿元、

41.82亿元、30.72亿元；对应实现归属净利润

分别约为4.74亿元、3.21亿元、3.05亿元。

按万帮数字的业务划分，2025年前三季

度，其智能充电设备及服务业务、微电网系统

业务和大型储能系统业务实现收入分别约为

21.83亿元、6.08亿元、2.81亿元，占总收入的比

例分别为71.1%、19.8%、9.1%。

其中，来自大型储能系统的收入由2024

年前三季度的4.09亿元下降31.3%至2025年

同期的2.81亿元。对此，万帮数字方面表示，

这主要是由于公司大规模储能系统业务分部

仍处于早期发展阶段，经营业绩将取决于

客户合约价值的变动以及公司产品的交付时

间表。

此次冲击港股IPO，万帮数字拟将募集资

金用于开展研发活动，全球市场拓展，提高常

州和盐城生产设施生产能力，战略投资与并

购，营运资金及一般企业用途。

需要注意的是，万帮数字2024年的经营活

动所得现金流量净额较2023年的11.51亿元大

幅下滑至2.72亿元，2025年前三季度，公司经

营活动所得现金流量净额约为10.43亿元。

另外，谋求上市背后，万帮能源的毛利率

呈现下滑趋势。具体来看，报告期内，公司的整

体毛利率分别为33.4%、29.2%、24.6%。

其中，智能充电设备及服务业务的毛利率

从2023年的34%下降至2025年前三季度的

26.6%；微电网系统业务的毛利率从2023年

的26.7%上涨至2024年的33.4%，2025年前

三季度下降至25.3%；大型储能系统业务的毛

利率则从2024年的19.7%下降至2025年前三

季度的6.8%。

股权关系方面，邵丹薇、丁锋及万帮投资集

团将构成一组控股股东，具体来看，邵丹薇及其

配偶丁锋通过直接持股和透过万帮投资集团持

股的方式持有万帮数字87.16%的投票权。

两次尝试A股上市未果

万帮数字的历史可追溯至2014年10月，当

时公司的前身江苏德和新能源科技有限公司

成立。2017年12月，公司完成股改，并进行了一

系列涉及控股股东、员工激励平台及创始团队

成员的股份转让及增资。

历史上，万帮数字分别于2020年11月和

2021年5月完成A轮和B轮融资，金额分别为

8.05亿元和14.71亿元。

实际上，在本次港股IPO前，万帮数字曾于

2020年9月与国泰君安（即国泰海通）签订了辅

导协议，并于2020年10月进行辅导备案，正式

进入辅导期，但此后并无进展。2024年10月，万

帮数字再次与国泰海通签订辅导协议，并进行

上市辅导备案，但最终撤回辅导备案。

2024年10月，万帮数字又与国泰君安证券

签订新的辅导协议，并进行上市辅导备案。之

后，公司看好港交所可为其提供获取境外资本

的平台，并提升其形象及市场知名度，所以决

定寻求于港交所上市。鉴于此，万帮数字于

2025年11月与国泰海通证券就A股上市筹备

事项订立终止协议。

中关村物联网产业联盟副秘书长袁帅表

示，部分公司冲击A股上市未果后转向港股

IPO，不仅能缩短上市周期，快速获取融资支持

其发展，还能吸引更多海外资本，提升全球品

牌影响力，为其拓展海外市场奠定基础。

万帮数字招股书还披露了公司与控股股

东控制的实体存在大额关联销售。具体来看，

万帮太乙是公司报告期内五大客户之一。据

招股书，万帮太乙为依法对万帮数字进行的

法定分立而成立，并承接了万帮数字此前经

营的能源运营业务。报告期内，万帮太乙分别

为万帮数字贡献收入2.78亿元、2.03亿元及

1.7亿元，分别占相应期间总收入的8%、4.9%

及5.6%。

针对相关问题，北京商报记者向万帮数字

方面发去采访函进行采访，但截至记者发稿，

未收到公司回复。

北京商报记者马换换李佳雪

“A拆A”无果后欲“A+H”

由浙商大佬南存辉掌舵，“正泰系”资本

布局或将再下一城。

1月5日晚间，正泰电器披露了拟筹划发

行境外股份（H股）并在香港联交所上市的消

息。正泰电器表示，此次赴港上市系为满足业

务发展需要，深入推进国际化战略，积极借助

国际资本市场拓宽多元融资渠道，进一步提

升公司综合竞争力。

中关村物联网产业联盟副秘书长袁帅表

示，“A+H”架构能形成“内外双循环”的资本

通道，既能依托A股享受国内政策红利与估

值溢价，又能利用港股实现外汇资金的自由

进出，规避单一市场流动性收紧的风险。

本次筹划进军港股市场，正泰电器也具

备业绩底气。2024年以及2025年前三季度，

公司归属净利润接连增长。

据了解，正泰电器为中国首家以低压电

器为主营业务的A股上市公司，同时，公司还

从事户用光伏的开发和建设，逆变器和储能

的研发、生产和销售等业务。

2023年以及2024年，正泰电器实现营业

收入分别约为572.51亿元、645.19亿元；对应

实现归属净利润分别约为36.86亿元、38.74亿

元。2025年前三季度，正泰电器实现营业收入

约为463.96亿元，同比下降0.03%；对应实现

归属净利润约为 41.79 亿元，同比增长

19.49%。

实际上，在本次欲筹划港股IPO前，正泰

电器还曾筹划分拆子公司正泰安能至沪市主

板上市。公司于2022年末宣布了分拆上市的

消息，随后，正泰安能IPO于2023年9月获得

受理。不过在排队两年后，2025年9月，正泰

电器披露称决定终止当次分拆上市。对于

IPO撤单原因，正泰电器表示，基于正泰安能

业务发展较好、业绩增速快及公司业务发展

整体考量。

境外资产规模走高

筹划赴港上市背后，近年来，正泰电器境

外资产规模正不断扩张。

财报显示，2023年、2024年以及2025年

上半年，正泰电器境外资产分别约为124.01

亿元、127.6亿元、155.18亿元，占总资产的比

例分别为10.27%、9.24%、10%；同期，公司境

外营业收入占当期营收的比例分别约为

14.44%、15.57%、13.46%。

从资产负债表来看，2023年末、2024年

末，正泰电器资产负债率分别约为61.5%、

63.28%；2025年前三季度末，公司资产负债

率约为66.09%，相较于2025年上半年末的

66.48%略有下降，不过相较2024年三季度末

的62.88%有所增长。

与此同时，财务数据显示，2025年三季

度末，正泰电器账上货币资金约为135.4亿

元；同期末，公司账上短期借款约为137.45

亿元，长期借款约为166.28亿元，合计约为

303.73亿元。

另外，2023年末、2024年末以及2025年

上半年末，正泰电器存放财务公司存款金额

分别约为64.65亿元、60.39亿元、59.66亿元，

经计算，占同期货币资金的比例分别约为

53.46%、49.57%、44.88%。

资深企业管理专家、高级咨询师董鹏

对北京商报记者表示：“企业集团财务公

司是为企业集团成员单位提供财务管理服

务的非银行金融机构。一般上市公司会与

财务公司签署《金融服务框架协议》，由财

务公司为公司及合并报表范围内子公司提

供金融服务。实际情况中，财务公司的经

营状况与上市公司息息相关，一旦财务公

司出现经营问题，上市公司的存款安全将

受到威胁。”

手握两家A股公司

2010年1月，南存辉带领正泰电器正式登

陆A股市场，经过十余年的资本浮沉，现已成

为超600亿元市值的龙头企业。

正泰电器上市之后，南存辉的资本步伐

并未停止，于2022年11月斥巨资拿下了A股

公司通润装备控制权。从业绩方面看，通润装

备的表现同样亮眼。2025年前三季度，公司实

现营业收入约为25.9亿元，同比增长6.14%；

对应实现归属净利润约为1.37亿元，同比增

长27.26%。

二级市场方面，截至1月6日收盘，正泰电

器股价收于28.83元/股，总市值约619.5亿元；

通润装备股价则收于20.18元/股，总市值

72.82亿元。经计算，南存辉旗下两家A股公司

合计市值约为692.32亿元。

另外值得一提的是，据正泰电器2025年

中报，通润装备系公司主要子公司之一，主

要业务为金属制品、新能源逆变器。而除了

通润装备之外，公司主要子公司还有正泰安

能、正泰新能源、仪器仪表、建筑电器，主要

业务分别为分布式户用光伏、集中式光伏、

低压电器。

手握两家A股公司，南存辉此次欲带领

正泰电器进军港股，也是当下企业出海热潮

中的“顺势而行”。

政策层面，无论是香港证监会与香港交

易所联合声明开辟A股公司快速通道，还是

中国证监会发布多项惠港政策，支持行业龙

头赴港上市，都让港股对内地优质企业的吸

引力倍增。落实到数据来看，2025年全年，港

交所共迎来19只“A+H”上市新股，占港股年

内总融资额约五成。不难看出，当下，来自内

地的A股上市公司已成为推动港交所年内筹

资规模增长的重要力量。

业务层面，在能源转型的背景下，全球可

再生能源装机快速增长，叠加电网设备换代

升级，全球电网建设投资稳定增长。万联证券

研报指出，我国电力设备产品具备技术及成

本优势，竞争力较强，在海外市场渗透率有望

持续提升，变压器、电表、开关及线缆等产品

出口有望持续受益。

“公司坚持推进海外业务‘本土化’，积极

建设国际销售、研发、生产、物流‘根据地’，以

人力资源、产品标准的本土化，让企业充分接

轨当地市场，实现研发、生产、销售、物流和服

务的全面全球化。”正泰电器亦如是表示。

针对相关问题，北京商报记者向正泰电

器方面发去采访函进行采访，但截至记者发

稿，未收到公司回复。

北京商报记者马换换 王蔓蕾

正泰电器近年业绩情况

2023年

2024年

2025年前三季度

（单位：亿元）

463.96

41.79
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36.86
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38.74

营收

归属净利润


