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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 77.20 

一年最低/最高价 50.60/90.89 

市净率(倍) 4.38 

流通 A 股市值(百

万元) 
11,660.96 

总市值(百万元) 31,376.18  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 17.62 

资产负债率(%,LF) 36.64 

总股本(百万股) 406.43 

流通 A 股(百万股) 151.05  
 

相关研究  
《安克创新(300866)：2023Q1 点

评：归母净利润+54%超预期，新

品发布巩固成长性》 

2023-04-29 

《安克创新(300866)：2022 年年

报点评：归母净利润同比+16%

符合预期，加大研发投入夯实产

品力优势 》 

2023-04-20 
 

 

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 17,234 20,504 23,061 

同比 13% 21% 19% 12% 

归属母公司净利润（百万元） 1,143 1,557 1,589 1,810 

同比 16% 36% 2% 14% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.81 3.83 3.91 4.45 

P/E（现价&最新股本摊薄） 27.45 20.15 19.75 17.33 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2023H1 实现收入 70.7 亿元，同比+20.0%；归母净利润 8.20

亿元，同比+42.3%；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 5.5 亿元，同比+77.8%。2023Q2，公司实现收入 37.0 亿元，同
比+22.4%；归母净利润 5.1 亿元，同比+36.3%；扣非净利润 3.0 亿元，
同比+102.6%。得益于利润率提升，公司扣非归母净利润超预期。 

◼ 毛利率、扣非净利润率显著改善：2023Q2，公司毛利率/扣非归母净利
润率为 44.67/ 8.12%，同比+4.2pct/ +3.2pct。毛利率提升主要受益于上半
年线上渠道占比提升，以及无线音频和智能创新类产品毛利率提升。公
司销售/管理/研发费用率分别为 21.5%/ 2.9%/ 8.6%，同比+1.05/ -0.74/ 

+0.66pct。销售费用率的提升主要因线上渠道占比提升，研发费用率提
升主要因公司持续加大研发投入。 

◼ 分渠道/地区：线上收入增速高于线下，欧洲、日本表现相对更好：分渠
道，公司线上渠道以亚马逊为主，2023H1 收入为 48.6 亿元（占比 69%），
同比+28%；线下渠道包括沃尔玛、百思买、塔吉特等 KA，收入 22 亿
元/同比+5.1%。分地区，公司主要市场为北美、欧洲、日本，2023H1 收
入占比为 46.5%/ 20%/ 15%，同比+13%/ 28%/ 36%，日本、欧洲营收增
速高于北美。 

◼ 分产品看：三大品类收入均高增，智创、音频类利润率明显改善：①充
电类，移动储能和家用光储等新品带动收入提升，2023H1 营收 35 亿元
/同比+18%，毛利率为 43.4%/同比+0.84pct；②智能创新类恢复增长，利
润率大幅改善，2023H1 营收 19.5 亿元/同比+16.7%，毛利率为 43.1%/同
比+7.9pct；③无线音频类，在 Soundcore Liberty 4 NC 等新品带动下，
收入和毛利率显著增长，2023H1 营收 15.6 亿元/同比+29%，毛利率
43.7%/ 同比+5.6pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是消费电子行业中的出海领军者，拥有强大
的研发技术与品牌口碑。考虑到①行业格局转好及公司新品发力下业绩
超预期；②公司 2023H1 实现 2.5 亿元公允价值变动收益，我们将公司
2023~25 年归母净利润预期从 13.2/ 14.8/ 16.4 亿元，上调至 15.6/ 15.9/ 

18.1 亿元，同比+36/ +2%/ +14%，对应 8 月 29 日收盘价为 20/ 20/ 17 倍
P/E，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：汇兑损益，新品不及预期，海外经营相关风险等 
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图1：公司营收及增速  图2：公司扣非归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

表1：公司各产品 2023H1 收入及毛利率 

 营业收入（亿元） 毛利率 营收 yoy 毛利率 yoy 

充电类产品 34.83 43.40% 18.29% +0.8pct 

智能创新类产品 19.46 43.07% 16.66% +7.9pct 

无线音频类产品 15.63 43.73% 29.11% +5.6pct 

其他 0.74 24.25% 14.64% -1.6pct 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表2：公司 2023H1 分地区收入、占比及增速 

地区 
2023 年 1-6 月 2022 年 1-6 月 

营收 yoy 
营业收入（亿元） 占总营收% 营业收入（亿元） 占总营收% 

北美 32.89 46.55% 29.22 49.63% 12.55% 

欧洲 14.19 20.09% 11.09 18.84% 27.98% 

日本 10.64 15.06% 7.80 13.25% 36.39% 

中东 4.08 5.78% 3.71 6.30% 10.12% 

中国大陆 2.71 3.83% 2.06 3.51% 31.05% 

其他 6.14 8.70% 4.99 8.47% 23.20% 

合计 70.66 100.00% 58.87 100.00% 20.01% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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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 8,865 10,902 12,936  营业总收入 14,251 17,234 20,504 23,061 

货币资金及交易性金融资产 2,666 4,017 5,474 7,302  营业成本(含金融类) 8,731 10,097 11,934 13,289 

经营性应收款项 1,292 1,586 1,835 2,016  税金及附加 7 8 10 11 

存货 1,480 1,686 2,004 2,027  销售费用 2,938 3,791 4,572 5,189 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 465 563 669 753 

其他流动资产 1,572 1,576 1,590 1,591  研发费用 1,080 1,465 1,784 2,075 

非流动资产 3,123 3,161 3,193 3,218  财务费用 67 54 30 11 

长期股权投资 366 416 466 516  加:其他收益 43 52 62 70 

固定资产及使用权资产 206 193 174 148  投资净收益 118 103 123 138 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 279 253 0 0 

无形资产 20 26 31 37  减值损失 (128) 80 95 97 

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 1,744 1,785 2,038 

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 12,026 14,096 16,154  利润总额 1,268 1,744 1,785 2,038 

流动负债 2,144 2,416 2,830 3,003  减:所得税 83 122 130 153 

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 1,622 1,655 1,885 

经营性应付款项 785 909 1,127 1,154  减:少数股东损益 42 65 66 75 

合同负债 94 108 128 143  归属母公司净利润 1,143 1,557 1,589 1,810 

其他流动负债 944 1,078 1,254 1,385       

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 3.83 3.91 4.45 

长期借款 611 611 611 611       

应付债券 3 3 3 3  EBIT 1,183 1,362 1,597 1,814 

租赁负债 48 48 48 48  EBITDA 1,295 1,471 1,712 1,936 

其他非流动负债 382 382 382 382       

负债合计 3,188 3,460 3,874 4,047  毛利率(%) 38.73 41.41 41.80 42.38 

归属母公司股东权益 6,843 8,400 9,989 11,799  归母净利率(%) 8.02 9.04 7.75 7.85 

少数股东权益 101 166 232 308       

所有者权益合计 6,944 8,566 10,221 12,107  收入增长率(%) 13.33 20.93 18.98 12.47 

负债和股东权益 10,132 12,026 14,096 16,154  归母净利润增长率(%) 16.43 36.25 2.02 13.92 

           

           

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 1,148 1,488 1,843  每股净资产(元) 16.84 20.67 24.58 29.03 

投资活动现金流 (1,892) (44) (24) (9)  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 14.49 14.27 13.82 

现金净增加额 (219) 1,098 1,457 1,828  ROE-摊薄(%) 16.70 18.54 15.91 15.34 

折旧和摊销 113 109 115 122  资产负债率(%) 31.46 28.77 27.49 25.05 

资本开支 (1,144) (97) (97) (97)  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.45 20.15 19.75 17.33 

营运资本变动 391 (153) (71) 64  P/B（现价） 4.59 3.74 3.14 2.66 

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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