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[Table_Main] 
苹果 iPhone12 取消充电头和耳机，海外配件

龙头安克创新或实质性受益 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 6,655 8,585 11,416 14,645 

同比（%） 27.2% 29.0% 33.0% 28.3% 

归母净利润（百万元） 721 951 1,252 1,631 

同比（%） 68.8% 31.9% 31.6% 30.3% 

每股收益（元/股） 1.77 2.34 3.08 4.01 

P/E（倍） 82.85 62.81 47.73 36.62      
 

投资要点 

 事件：iPhone 不再附赠充电头和耳机，数据线转为 USB-C 接口。苹果
于 10 月 14 日发布的 iPhone12 取消附赠充电头和耳机，数据线改为
USB-C 接口。当前在售 iPhone SE、iPhone 11、iPhone XR 等旧款式也
都取消了充电头和耳机配件，一并改为附赠 USB-C 接口的数据线。 

 快速充电器市场规模或大幅增长，充电器有望普遍成为手机消费者额外
采购的附件。苹果作为智能手机行业标杆，历来被其他商场模仿和跟随，
未来其他厂商可能随苹果一道取消充电头附件。长远来看，USB-C 替代
传统 USB-A 是大趋势，USB-C 接口通用性更强、传输速率高，未来消
费者根据手上设备自行购置通用快速充电器或成主流。我们根据 BCC 

Research数据预测2019年快速充电器市场规模约20亿美元，未来 iPhone

用户有望带来每年 20 亿美元市场空间，使快速充电器市场规模翻倍。 

 安克创新主营充电类产品，是海外数码配件龙头，竞争优势明显有望深
度受益。2019 年安克创新充电类产品实现收入 38.1 亿元，+15%YoY，
占总营收 57.3%。于品牌，安克创新产品具备强品牌认知和明显溢价，
其价格高于竞争对手的同时仍保持显著的销量优势；渠道端进驻苹果官
店且覆盖线下渠道，Anker 产品进驻苹果官网和直营店，直触 iPhone 目
标客户，线下进驻沃尔玛等传统商超；于产品，已针对 iPhone 用户推
出专属充电头，9 月 Anker 品牌上线 Nano 20W PD 迷你快速充电头等一
系列新品，瞄准苹果用户的充电配件需求。随着苹果取消附赠耳机，公
司蓝牙耳机业务亦也有望加速增长，2019 该业务收入占比为 19.3%。 

 观点重申：目前跨境电商三种主要模式中，品牌商平衡价值、积累、风
险三要素，我们认为是综合下来最好的赛道。品牌认知需随时间积累形
成，具备较深壁垒，并能持续兑现业绩。安克创新是跨境品牌商中的稀
缺优质标的，其具有相对明显的品牌认知和定价能力，体现在公司产品
的溢价、销量均明显高于竞品，建议重点关注。 

 盈利预测与投资评级：苹果新政策有望催化安克创新核心业务加速增
长，带来业绩的实质性提升。此利好有望随“黑五”购物节的到来快速
兑现，2020 年亚马逊“黑五”定于 11 月 27 日，预热期为 10 月 26 日 - 

11 月 19 日，预热时间长于往年。亚马逊一直是安克的主要销售渠道，
此次苹果政策改变遇上加长版亚马逊黑五大促，有望成为安克创新的爆
发点。我们预测 2020-22 年公司归母净利润为 9.5/12.5/16.3 亿元，14 日
收盘价对应 PE 分别为 63/48/37 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：贸易摩擦，新业务拓展不及预期，疫情反复，库存风险等 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 147.00 

一年最低/最高价 114.00/168.99 

市净率(倍) 12.50 

流通 A 股市值(百

万元) 
5230.50 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 11.76 

资产负债率(%) 32.61 

总股本(百万股) 406.43 

流通A股(百万股) 35.58  

[Table_Report] 相关研究 
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事件：iPhone 不再附赠充电头和耳机，数据线转为 USB-C 接口 

苹果于 10 月 14 日发布的 iPhone12 取消附赠充电头和耳机，数据线改为 USB-C 接

口。2020 年 10 月 14 日凌晨，苹果正式发布全新 iPhone12 系列手机，同时宣布手机包

装内将不再附赠充电头和 EarPods 耳机，并将原有 USB-A to Lightning 数据线更换为

USB-C to Lighting 数据线。当前在售的原有款式 iPhone SE、iPhone 11、iPhone XR 等手

机也都取消了充电头和耳机配件，一并改为附赠 USB-C 接口的数据线。 

 

图 1：10 月 14 日发布的 iPhone12 系列不再附赠充电头和耳机，数据线转为 USB-C 接口  

 

数据来源：苹果官网，东吴证券研究所 
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图 2：苹果在售旧款 iPhone SE 等型号也不再附赠充电头和耳机 

       

数据来源：苹果官网，东吴证券研究所 

 

点评：快速充电器市场规模或大幅增长，利好海外配件龙头安克创新 

苹果这一系列举措预示着充电器未来或将普遍成为消费者额外采购的附件。苹果作

为智能手机行业标杆，历来被其他商场模仿和跟随，未来其他厂商可能随苹果一道取消

充电头附件。此次数据线接口变更为 USB-C 口，将加速新接口的普及。长远来看，USB-C

替代传统 USB-A 是大趋势，USB-C 接口通用性更强、传输速率高，同时其特有的 PD

充电协议可满足笔记本电脑、手机、平板、相机等一系列电子设备的快速充电需求。 

预计 2019 年快速充电器市场规模约 20 亿美元，未来 iPhone 用户有望带来每年 20

亿美元市场空间，使快速充电器市场规模翻倍。据 BCC Research 预测，2017 年全球快

速充电器市场规模为 17.27 亿美元，2022 年将达到 27.43 亿美元，CAGR 为 9.7%。按

9.7%的年增速计，我们预计 2019 年快速充电器市场规模大致为 20 亿美元。据 IDC 统

计，苹果 2019 年出货量为 1.91 亿台，若未来每年 1 亿台苹果机主选择额外购买快速充

电器，均价 20 美元，则能带来 20 亿美元的增量市场空间，相当于当前市场规模翻倍。

考虑到普通充电器用户升级需求持续释放，未来快速充电器市场规模持续增长可期。 

图 3：2017 年全球快速充电器市场规模 17.27 亿美元，渗透率有进一步提升空间 

 

数据来源：BCC Research，奥海科技招股说明书，东吴证券研究所 
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安克创新主营充电类产品，是海外数码配件龙头，竞争优势明显有望深度受益。2019

年安克创新充电类产品实现收入 38.1 亿元，+15%YoY，占总营收 57.3%。于品牌，安

克创新产品具备强品牌认知和明显溢价，其价格高于竞争对手的同时仍保持显著的销量

优势；渠道端进驻苹果官店且覆盖线下渠道，Anker 产品进驻苹果官网和直营店，直触

iPhone 目标客户，线下进驻沃尔玛等传统商超；于产品，已针对 iPhone 用户推出专属

充电头，9 月上线 20W PD 充电头等一系列新品，瞄准苹果用户的充电配件需求。随着

苹果取消附赠耳机，公司蓝牙耳机业务也有望加速增长，2019 该业务收入占比为 19.3%。 

 

图 6：安克创新品牌优势明显，亚马逊价格更高的同时，搜索权重、评论数领先竞品 

 

数据来源：Amazon，东吴证券研究所；注：数据抓取于 2020 年 9 月 18 日，不包括赞助（Sponsored）商品 

图 4：2019 安克创新充电类产品收入占比 57.3%  图 5：2019 年充电类产品收入 38.1 亿，+15%YoY 

 

 

 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 
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图 7：Anker 产品已入驻苹果美国官网 

 

数据来源：苹果官网，东吴证券研究所 

 

图 8：安克创新 9 月 14 日针对新 iPhone 用户推出 Nano 20w PD 充电器 

 

数据来源：公司官方微博，东吴证券研究所 



 

6 / 8 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

盈利预测与投资建议 

观点重申：目前跨境电商三种主要模式中，品牌商平衡价值、积累、风险三要素，

我们认为是综合下来最好的赛道。品牌认知需随时间积累形成，具备较深壁垒，并能持

续兑现业绩。安克创新是跨境品牌商中的稀缺优质标的，其具有相对明显的品牌认知和

定价能力，体现在公司产品的溢价、销量均明显高于竞品，建议重点关注。 

投资建议：苹果新政策有望催化安克创新业绩实质性提升，此利好有望随“黑五”

购物节的到来快速兑现。2020 年亚马逊“黑五”定于 11 月 27 日，预热期为 10 月 26

日 - 11 月 19 日，预热时间长于往年。亚马逊一直是安克的主要销售渠道，此次苹果政

策改变遇上加长版亚马逊黑五大促，有望成为安克创新的爆发点。我们预测 2020-22 年

公司归母净利润为 9.5/12.5/16.3 亿元，14 日收盘价对应 PE 分别为 63/48/37 倍，维持“买

入”评级。 

 

风险提示 

贸易摩擦：若中国与美国等国家贸易摩擦进一步加剧、其它国家继续加大对中国出

口产品的征税力度，将导致跨境电商利润降低、销量萎缩等。 

新产品/ 渠道/ 市场拓展不及预期：公司业绩的增长驱动包括推出新产品（如智能

创新类产品）、拓展新渠道（包括线下渠道）以及开拓新市场（如发展中国家新兴市场）。

若新产品/ 渠道/ 市场拓展不及预期，将影响公司业绩增速。 

行业竞争加剧：跨境电商/ 消费电子市场处于成长期，未来行业竞争有可能加剧。 

海外疫情不确定性：部分国家疫情仍未得到控制，将影响物流、供应链复工，从而

影响跨境电商企业正常运营。 

库存风险：为保证海外用户购物体验，公司需在境外储备一定的库存，存在滞销影

响现金流、库存跌价影响业绩等风险。 

汇率波动风险：部分跨境电商主要收入来源于境外，业绩受汇率波动影响。 
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安克创新三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,640 5,894 7,110 8,631   营业收入 6,655 8,585 11,416 14,645 

  现金 879 2,986 3,195 3,480   减:营业成本 3,333 4,732 6,503 8,374 

  应收账款 504 705 988 1,228      营业税金及附加 2 2 4 4 

  存货 1,117 2,053 2,788 3,774      营业费用 2,083 1,961 2,503 3,179 

  其他流动资产 139 150 140 150        管理费用 566 836 1,052 1,310 

非流动资产 372 700 1,225 1,491      财务费用 -10 2 -16 -11 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 -44 -38 -62 -78 

  固定资产 45 154 378 499   加:投资净收益 28 37 48 62 

  在建工程 0 162 227 246      其他收益 114 0 0 0 

  无形资产 7 21 93 141   营业利润 806 1,127 1,480 1,928 

  其他非流动资产 320 362 528 605   加:营业外净收支  -6 -3 -4 -4 

资产总计 3,012 6,593 8,335 10,122   利润总额 800 1,124 1,476 1,924 

流动负债 941 1,105 1,588 1,740   减:所得税费用 78 169 221 289 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 1 4 3 4 

应付账款 589 766 1,193 1,355   归属母公司净利润 721 951 1,252 1,631 

其他流动负债 352 339 395 385   EBIT 782 1,085 1,414 1,858 

非流动负债 86 88 91 92   EBITDA 795 1,113 1,518 2,028 

长期借款 0 2 6 6                                                                              

其他非流动负债 86 86 86 86   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 1,027 1,192 1,680 1,831   每股收益(元) 1.77 2.34 3.08 4.01 

少数股东权益 22 26 29 33   每股净资产(元) 4.83 13.23 16.31 20.32 

归属母公司股东权益 1,964 5,375 6,627 8,258   

发行在外股份(百万

股) 365 406 406 406 

负债和股东权益 3,012 6,593 8,335 10,122   ROIC(%) 35.3% 17.0% 18.0% 19.0% 

                                                                           ROE(%) 36.3% 17.7% 18.8% 19.7% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 49.9% 44.9% 43.0% 42.8% 

经营活动现金流 383 -35 769 647   销售净利率(%) 10.8% 11.1% 11.0% 11.1% 

投资活动现金流 8 -318 -581 -374 

 

资产负债率(%) 34.1% 18.1% 20.2% 18.1% 

筹资活动现金流 -136 2,459 21 12   收入增长率(%) 27.2% 29.0% 33.0% 28.3% 

现金净增加额 270 2,107 209 285   净利润增长率(%) 68.8% 31.9% 31.6% 30.3% 

折旧和摊销 13 28 103 170  P/E 82.85 62.81 47.73 36.62 

资本开支 28 327 526 266  P/B 30.42 11.11 9.02 7.23 

营运资本变动 -268 -983 -525 -1,085  EV/EBITDA 74.12 51.06 37.31 27.79 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 

 


