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市场数据  
收盘价(元) 68.96 

一年最低/最高价 49.69/85.00 

市净率(倍) 4.10 

流通 A 股市值(百

万元) 
10,429.51 

总市值(百万元) 28,027.22  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.84 

资产负债率(%,LF) 31.46 

总股本(百万股) 406.43 

流通 A 股(百万股) 151.24  
 

相关研究  
《安克创新(300866)：2022 年半

年报点评：H1 归母净利润+41%，

期待储能新品类表现》 

2022-08-25 

《安克创新(300866)：拟进行上

市后首次股权激励，共享成长放

眼未来发展》 

2022-06-23 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 14,251 16,728 19,278 21,419 

同比 13% 17% 15% 11% 

归属母公司净利润（百万元） 1,143 1,241 1,431 1,635 

同比 16% 9% 15% 14% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.81 3.05 3.52 4.02 

P/E（现价&最新股本摊薄） 24.52 22.59 19.58 17.14 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年报。公司 2022 年实现收入 142.51 亿元/ 

+13.3%yoy；归母净利润 11.43 亿元/ +16.4%yoy 符合预期；扣除权益投
资公允价值变动等非经常损益后，扣非净利润为7.81亿元，同比+10.4%。 

◼ 线上占比提升导致毛利率、费用率上涨，存货周转大幅改善：2022 年公
司毛利率/销售净利率为 38.7%/ 8.3%，同比+8.4pct/ +2pct。2022 年公司
销售/管理/研发费用率分别为 20.6%/ 3.3%/ 7.6%，同比+1.17pct/ +0.29pct/ 

+1.39pct。毛利率、费用率相对更高的线上渠道占比提升，使公司毛利
润率和期间费用率都有所增长；研发投入的上升有助于提高产品竞争
力，从而进一步扩大市场、夯实品牌力。公司调整备货策略，存货周转
天数从 81 天下降到 73 天，期末存货额同比下降 28%。 

◼ 充电类保持稳定增速，积极培育新品类： 2022 公司充电类实现收入 68.8

亿元，同比+23.8%，占总营收的 48.3%；智能创新类实现收入 43.9 亿
元，同比+7%；无线音频类实现收入 28.2 亿元，同比-1.06%。其他类实
现收入 1.6 亿元，同比+143.5%。其他类的大幅增长反映公司正在不断
探索新的品类。 

◼ 中东及内地市场高增，线上独立站渠道取得突破：公司线下与多渠道卖
家合作打入全球市场，线上深耕销售平台精细化管理及运营。2022 年中
东和中国大陆增长明显，同比+35.7%/ 24.2%。2022 年公司线上/ 线下渠
道收入增速分别为 18.17%/ 4.87%，线上渠道收入占比为 66.34%，同比
+4.3pct，线上增速快于线下。线上独立站渠道表现亮眼，2022 年实现收
入 6.76 亿元，同比+71.75%，独立站渠道收入占比提升至 4.75%。独立
站的发展有利于巩固公司品牌形象，降低平台费用率。 

◼ 盈利预测与投资评级：安克创新是跨境电商赛道中品牌力突出的稀缺龙
头。随着海外消费的恢复，公司海外业务需求有望复苏。我们将公司
2023-24 年归母净利润预测从 12.5/ 13.8 亿元调整至 12.4/ 14.3 亿元，预
计 2025 年归母净利润为 16.4 亿元，同比+9%/ +15%/ +14%，4 月 19 日
收盘价对应 P/E 为 23x/ 20x/ 17x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：汇兑损益，新品不及预期，海外消费能力及跨境贸易风险等 
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事件 

公司发布 2022 年报。公司 2022 年实现收入 142.51 亿元/ +13.3%yoy；归母净利润

11.43 亿元/ +16.4%yoy 符合预期；扣除权益投资公允价值变动等非经常损益后，扣非净

利润为 7.81 亿元，同比+10.4%。 

 

图1：公司收入及增速 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

图2：公司扣非归母净利润  图3：公司归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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线上占比提升导致毛利率、费用率上涨；存货周转大幅改善：2022 年公司毛利率/

销售净利率为 38.7%/ 8.3%，同比+3.0pct/ +0.2pct。2022 年公司销售/管理/研发费用率分
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别为 20.6%/ 3.3%/ 7.6%，同比+1.17pct/ +0.29pct/ +1.39pct。毛利率、费用率相对更高的

线上渠道占比提升，使公司毛利润率和期间费用率都有所增长；研发投入的上升有助于

提高产品竞争力，从而进一步扩大市场、夯实品牌力。公司调整备货策略，存货周转天

数从 81 天下降到 73 天，期末存货额同比下降 28%。 

 

图4：2022 年公司销售毛利率及销售净利率有所提升  图5：公司销售费用率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

主营品类保持稳健增速，公司积极培育新品类： 2022 公司充电类实现收入 68.8 亿

元，同比+23.8%，占总营收的 48.3%；智能创新类实现收入 43.9 亿元，同比+7%；无线

音频类实现收入 28.2 亿元，同比-1.06%。其他类实现收入 1.6 亿元，同比+143.5%，公

司积极培育新品类，高度重视研发能力提升，已在全球范围内取得 103 件发明专利、636

件实用新型专利和462件外观专利授权，未来将继续聚焦战略品类，提高产品研发优势。 

表1：2022 年公司主要产品收入及毛利率拆分 

 收入（亿元） yoy 毛利率 变动 

充电类产品 68.76 23.84% 41.86% +4.15pct 

智能创新类产品 43.91 7.02% 35.36% +1.46pct 

无线音频类产品 28.21 -1.06% 37.69% +2.94pct 

其他 1.60 143.5% 15.26% -9.28pct 

合计 142.51 13.33% 38.73% +8.42pct 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

中东及内地市场高增，线上独立站渠道取得突破：公司线下与多渠道卖家合作打入

全球市场，线上深耕销售平台精细化管理及运营。2022 年中东和中国大陆增长明显，同

比+35.7%/ 24.2%。2022 年公司线上/ 线下渠道收入增速分别为 18.17%/ 4.87%，线上渠

道收入占比为 66.34%，同比+4.3pct，线上增速快于线下。线上独立站渠道表现亮眼，

2022 年实现收入 6.76 亿元，同比+71.75%，独立站渠道收入占比提升至 4.75%。独立站

的发展有利于巩固公司品牌形象，降低平台费用率。 
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表2：公司分地区收入及增速 

 
2021 收入 

（亿元） 

2022 收入 

（亿元） 
占比 YoY 

北美 63.40 72.53 50.90% 14.39% 

欧洲 25.42 28.29 19.85% 11.27% 

日本 17.32 17.96 12.60% 3.67% 

中东 5.61 7.62 5.35% 35.71% 

中国大陆 4.20 5.21 3.66% 24.21% 

其他 9.78 10.90 7.64% 11.42% 

合计 125.74 142.50 100.00% 13.33% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

盈利预测与投资评级：安克创新是跨境电商赛道中品牌力突出的稀缺龙头。随着海

外消费的恢复，公司海外业务需求有望复苏。我们将公司 2023-24 年归母净利润预测从

12.5/ 13.8 亿元调整至 12.4/ 14.3 亿元，预计 2025 年归母净利润为 16.4 亿元，同比+9%/ 

+15%/ +14%，4 月 19 日收盘价对应 P/E 为 23x/ 20x/ 17x，维持“买入”评级。 

风险提示 

汇兑损益，新品不及预期，海外消费能力及跨境贸易风险等。 
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安克创新三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7,009 8,584 10,362 12,279  营业总收入 14,251 16,728 19,278 21,419 

货币资金及交易性金融资产 2,666 3,837 5,214 6,834  营业成本(含金融类) 8,731 10,296 11,912 13,260 

经营性应收款项 1,292 1,508 1,720 1,870  税金及附加 7 8 9 10 

存货 1,480 1,666 1,841 1,990  销售费用 2,938 3,429 3,952 4,391 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 465 546 629 699 

其他流动资产 1,572 1,574 1,586 1,586  研发费用 1,080 1,255 1,407 1,499 

非流动资产 3,123 3,161 3,193 3,218  财务费用 67 -6 -21 -39 

长期股权投资 366 416 466 516  加:其他收益 43 51 59 65 

固定资产及使用权资产 206 193 174 148  投资净收益 118 139 160 178 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 279 0 0 0 

无形资产 20 26 31 37  减值损失 -128 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 35 35 35 35  营业利润 1,275 1,390 1,608 1,841 

其他非流动资产 2,496 2,492 2,487 2,482  营业外净收支  -7 0 0 0 

资产总计 10,132 11,746 13,555 15,497  利润总额 1,268 1,390 1,608 1,841 

流动负债 2,144 2,465 2,783 3,022  减:所得税 83 97 117 138 

短期借款及一年内到期的非流动负债 321 321 321 321  净利润 1,185 1,292 1,491 1,703 

经营性应付款项 785 942 1,090 1,187  减:少数股东损益 42 52 60 68 

合同负债 94 110 128 142  归属母公司净利润 1,143 1,241 1,431 1,635 

其他流动负债 944 1,092 1,245 1,373       

非流动负债 1,044 1,044 1,044 1,044  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.81 3.05 3.52 4.02 

长期借款 611 611 611 611       

应付债券 3 3 3 3  EBIT 1,183 1,245 1,427 1,625 

租赁负债 48 48 48 48  EBITDA 1,295 1,354 1,543 1,747 

其他非流动负债 382 382 382 382       

负债合计 3,188 3,509 3,827 4,067  毛利率(%) 38.73 38.45 38.21 38.09 

归属母公司股东权益 6,843 8,083 9,515 11,150  归母净利率(%) 8.02 7.42 7.43 7.63 

少数股东权益 101 153 213 281       

所有者权益合计 6,944 8,236 9,727 11,431  收入增长率(%) 13.33 17.39 15.24 11.11 

负债和股东权益 10,132 11,746 13,555 15,497  归母净利润增长率(%) 16.43 8.54 15.38 14.24 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,424 1,186 1,371 1,595  每股净资产(元) 16.84 19.89 23.41 27.43 

投资活动现金流 -1,892 -8 13 31  最新发行在外股份（百万股） 406 406 406 406 

筹资活动现金流 197 -6 -6 -6  ROIC(%) 15.38 13.50 13.28 13.00 

现金净增加额 -219 1,171 1,377 1,620  ROE-摊薄(%) 16.70 15.35 15.04 14.67 

折旧和摊销 113 109 115 122  资产负债率(%) 31.46 29.88 28.24 26.24 

资本开支 -1,144 -97 -97 -97  P/E（现价&最新股本摊薄） 24.52 22.59 19.58 17.14 

营运资本变动 391 -83 -82 -59  P/B（现价） 4.10 3.47 2.95 2.51 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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