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[Table_Main] 
2020 年年报点评：全年收入+40.5%，智能创

新产品收入倍增 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 9,353 13,320 17,270 21,083 

同比（%） 40.5% 42.4% 29.7% 22.1% 

归母净利润（百万元） 856 1,180 1,600 1,970 

同比（%） 18.7% 37.9% 35.6% 23.1% 

每股收益（元/股） 2.11 2.90 3.94 4.85 

P/E（倍） 66.42 48.17 35.53 28.85       

业绩简评 

 3 月 30 日公司发布年报，收入符合我们预期，但归母净利受汇兑损失
影响低于预期。公司 2020 年实现收入 93.5 亿元/+40.5%YOY，归母净
利润 8.6 亿元/+18.7%YOY，扣非净利润 7.3 亿元/+26.3%YOY；其中 Q4

单季实现收入33.3亿元/+58.0%YOY，归母净利润3.2亿元/+24.0%YOY，
扣非净利润 2.5 亿元/+5.5%YOY。公司拟每 10 股派发现金红利 8 元。 

经营分析 

 分业务看：智能创新产品收入倍增，第二增长曲线逐步成型。 

①充电类：2020 全年实现收入 41.4 亿元，同比+9%，收入占比 44%；
移动电源由于疫情出行需求下降而受到影响，但 iPhone 取消充电头使
得快充类产品需求快速提升，全年仍保持增长。 

②智能创新类：实现收入 30.6 亿元，同比+103%，收入占比 33%；主
要包括 Eufy 品牌的智能扫地机器人、无线吸尘器和家居安防产品，该
产品线不断推出新品，已逐渐成为公司未来的主要增长点。 

③无线音频类：实现收入 21.2 亿，同比+66%，收入占比 23%；增长主
要受益于智能音箱和 TWS 耳机需求的提升。 

 运输费用口径调整后，公司毛利率/ 销售费用率均同比提升。新准则下
运输费用从销售费用转计入营业成本。追溯调整后，2020 全年公司毛
利率为 43.85%，同比+2.73pct，主要因无线音频类产品毛利率+8.0pct；
销售费用率为 24.03%，同比+1.53pct，主要因品牌建设投入增长；财务
费用率为 0.76%，同比+0.91pct，主要因汇率波动带来的汇兑损失。在
去年下半年开始的汇兑损失影响下，公司全年/ Q4 的净利率为 9.57%/ 

9.99%，同比-1.3pct/ -2.4pct。 

 汇兑损益的暂时性影响使得公司业绩短期承压。公司 2020 年海外市场
收入占比高达 98.5%，全年受人民币升值影响产生汇兑亏损 0.63 亿元，
占收入 0.7%。公司已从 20 年 11 月开始通过套保抵消部分的汇率波动。
若加回 0.63 亿元汇兑损益（并扣除 15%所得税），则公司还原后的归母
净利约为 9.1 亿元/ +26.2%，符合 Wind 一致预期（约 8.8 亿）。 

 维持“买入”评级：2020 年智能创新类产品表现抢眼，收入再次提速
实现倍增，这或许预示着 Eufy 品牌正在逐渐形成品牌力。智能创新产
品无疑是公司未来的主要增长点，其收入的持续高增标志着公司战略的
顺利推进，和第二增长曲线的逐步成型。考虑到汇率波动的短期影响，
我们下调 21/22 年归母净利预测至 11.8 亿 (-9%) / 16.0 亿 (-3%)，预测
2023 年归母净利为 19.7 亿，21-23 年归母净利同比增速为 38%/ 36%/ 
23%。3 月 30 日收盘价对应 21-23 年 PE 分别为 48x/ 36x/ 29x。 

 风险提示：疫情，汇率波动，贸易摩擦，新品不及预期，库存风险等 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 139.88 

一年最低/最高价 114.00/205.00 

市净率(倍) 10.53 

流通 A 股市值(百

万元) 
5306.67 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 13.28 

资产负债率(%) 21.75 

总股本(百万股) 406.43 

流通A股(百万股) 37.94  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《安克创新（300866）：小米

取消充电头附件，或利好安克布

局国内市场》2020-12-27 

2、《安克创新（300866）：Q3 业

绩提速，超长黑五来临+苹果新

政推出，三大业务或持续发力》
2020-10-29 

3、《安克创新（300866）：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》2020-10-15  
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业绩简评 

 3 月 30 日公司发布年报，收入符合我们的预期，但归母净利在汇兑损失的影响

下低于预期。公司 2020 年实现收入 93.5 亿元/+40.5%YOY，归母净利润 8.6 亿元

/+18.7%YOY，扣非净利润 7.3 亿元/+26.3%YOY；其中 Q4 单季实现收入 33.3 亿元

/+58.0%YOY，归母净利润 3.2 亿元/+24.0%YOY，扣非净利润 2.5 亿元/+5.5%YOY。公

司拟每 10 股派发现金红利 8 元。 

 

图 1：安克创新收入及增速  图 2：安克创新归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所  数据来源：iFind，东吴证券研究所 

 

图 3：安克创新利润率情况  图 4：安克创新费用率情况 

 

 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所 

注：2019 已对毛利率披露口径的改变进行追溯调整 
 

数据来源：iFind，东吴证券研究所 

注：2019 已对销售费用率口径的改变进行追溯调整 
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经营分析 

分业务看：智能创新产品收入倍增，第二增长曲线逐步成型。 

①充电类：2020 全年实现收入 41.4 亿元，同比+9%，收入占比 44%；移动电源由

于疫情出行需求下降而受到影响，但 iPhone 取消充电头使得快充类产品需求快速提升，

全年仍保持增长。 

②智能创新类：实现收入 30.6 亿元，同比+103%，收入占比 33%；主要包括 Eufy

品牌的智能扫地机器人、无线吸尘器和家居安防产品，该产品线不断推出新品，已逐渐

成为公司未来的主要增长点。 

③无线音频类：实现收入 21.2 亿，同比+66%，收入占比 23%；增长主要受益于智

能音箱和 TWS 耳机需求的提升。 

表 1：各产品收入毛利率拆分：智能创新收入倍增，无线音频毛利率+8.0pct 

单位：百万，% 2017 2018 2019 2020 

公司整体收入 3,903 5,232 6,655 9,353 

yoy  34.1% 27.2% 40.5% 

毛利率 52.0% 50.1% 41.1% 43.9% 

充电类收入 2,833 3,321 3,810 4,144 

yoy  17.2% 14.7% 8.7% 

毛利率 53.6% 52.9% 42.5% 44.5% 

智能创新类收入 329 872 1,510 3,059 

yoy  165.1% 73.1% 102.6% 

毛利率 48.7% 46.5% 43.5% 45.0% 

无线音频类收入 701 1,024 1,280 2,121 

yoy  46.1% 24.9% 65.8% 

毛利率 48.8% 44.0% 33.1% 41.1% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：2019 年毛利率数据已对运输费用口径的变更进行追溯调整 

运输费用口径调整后，公司毛利率/ 销售费用率均同比提升。新准则下运输费用从

销售费用转计入营业成本。追溯调整后，2020 全年公司毛利率为 43.85%，同比+2.73pct，

主要因无线音频类产品毛利率+8.0pct；销售费用率为 24.03%，同比+1.53pct，主要因品

牌建设投入增长；财务费用率为 0.76%，同比+0.91pct，主要因汇率波动带来的汇兑损

失。在去年下半年开始的汇兑损失影响下，公司全年/ Q4 的净利率为 9.57%/ 9.99%，同

比-1.3pct/ -2.4pct。 

汇兑损益的暂时性影响使得公司业绩短期承压。公司 2020 年海外市场收入占比高

达 98.5%，全年受人民币升值影响产生汇兑亏损 0.63 亿元，占收入 0.7%。公司已从 20
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年 11 月开始通过套保抵消部分的汇率波动。若加回 0.63 亿元汇兑损益（并扣除 15%所

得税），则公司还原后的归母净利约为 9.1 亿元/ +26.2%，符合 Wind 一致预期（约 8.8

亿元）。 

盈利预测与投资评级 

维持“买入”评级：2020 年智能创新类产品表现抢眼，收入再次提速实现倍增，

这或许预示着 Eufy 品牌正在逐渐形成品牌力。智能创新产品无疑是公司未来的主要增

长点，其收入的持续高增标志着公司战略的顺利推进，和第二增长曲线的逐步成型。考

虑到汇率波动的短期影响，我们下调 21/22 年归母净利预测至 11.8 亿 (-9%) / 16.0 亿 

(-3%)，预测 2023 年归母净利为 19.7 亿，21-23 年归母净利同比增速为 38%/ 36%/ 23%。

3 月 30 日收盘价对应 21-23 年 PE 分别为 48x/ 36x/ 29x。 

风险提示 

疫情，汇率波动，贸易摩擦，新品不及预期，库存风险等 
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安克创新三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 6,411 7,955 8,930 10,760   营业收入 9,353 13,320 17,270 21,083 

  现金 713 1,066 1,756 2,149   减:营业成本 5,251 7,570 9,792 12,046 

  应收账款 868 1,091 1,467 1,656      营业税金及附加 4 5 7 8 

  存货 1,589 1,932 2,845 3,031      营业费用 2,248 3,263 4,179 5,060 

  其他流动资产 3,241 3,866 2,861 3,923        管理费用 283 400 518 632 

非流动资产 572 888 1,347 1,969      研发费用 567 799 1,036 1,265 

  长期股权投资 210 434 657 881      财务费用 71 96 66 -29 

  固定资产 54 86 151 210      资产减值损失 -79 0 0 0 

  在建工程 0 0 0 0   加:投资净收益 74 74 74 74 

  无形资产 12 35 217 568      其他收益 40 40 40 40 

  其他非流动资产 295 334 322 310      资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 6,983 8,843 10,277 12,729   营业利润 1,007 1,366 1,851 2,280 

流动负债 1,330 1,958 2,043 2,837   加:营业外净收支  -17 0 0 0 

短期借款 113 27 0 0   利润总额 990 1,366 1,851 2,280 

应付账款 566 1,116 1,110 1,725   减:所得税费用 95 132 178 219 

其他流动负债 651 815 934 1,112      少数股东损益 39 54 73 90 

非流动负债 189 187 188 192   归属母公司净利润 856 1,180 1,600 1,970 

长期借款 14 12 13 17  EBIT 984 1,355 1,830 2,251 

其他非流动负债 175 175 175 175   EBITDA 999 1,383 1,884 2,351 

负债合计 1,519 2,145 2,232 3,029   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 65 119 192 282   每股收益(元) 2.11 2.90 3.94 4.85 

归属母公司股东权益 5,399 6,579 7,854 9,418   每股净资产(元) 13.28 16.19 19.32 23.17 

负债和股东权益 6,983 8,843 10,277 12,729   发行在外股份(百万股) 406 406 406 406 

                             ROIC(%) 15.7% 18.1% 20.7% 21.2% 

      ROE(%) 16.4% 18.4% 20.8% 21.2% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 43.9% 43.2% 43.3% 42.9% 

经营活动现金流 188 742 1,481 1,347 

 

销售净利率(%) 9.2% 8.9% 9.3% 9.3% 

投资活动现金流 -2,993 -204 -374 -582   资产负债率(%) 21.8% 24.3% 21.7% 23.8% 

筹资活动现金流 2,697 -212 -389 -372   收入增长率(%) 40.5% 42.4% 29.7% 22.1% 

现金净增加额 -162 326 718 393  净利润增长率(%) 18.7% 37.9% 35.6% 23.1% 

折旧和摊销 16 27 54 100  P/E 66.42 48.17 35.53 28.85 

资本开支 30 93 235 398  P/B 10.53 8.64 7.24 6.04 

营运资本变动 -648 -476 -173 -645  EV/EBITDA 54.84 39.36 28.54 22.75 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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