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安克创新（300866.SZ） 

业绩符合预期，品类渠道拓张进行时 

事件：3 月 30 日公司发布年报，2020 年实现营收 93.53 亿元/同比增长

40.54%，实现归母净利润 8.56 亿元/同比增长 18.70%，实现扣非归母净利

润 7.27 亿元/同比增长 26.28%；2020Q4 实现营收 33.34 亿元/同比增长

57.93%，实现归母净利润 3.23 亿元/同比增长 24.04%，实现扣非归母净利

润 2.48 亿元/+41.95%，业绩符合预期。 

 

品类排名领先，渠道逆势拓展，拓张进行时。2020 年：1）分品类看，公司

充电类/智能创新类/无线音频类/其他分别实现收入 41.44 亿元/30.59 亿元

/21.21 亿元/0.28 亿元，同比增长 8.74%/102.63%/65.78%/ -48.70%。其

中：充电品类在由于疫情影响差旅需求大幅下降，移动电源业务收入有所降

低，但受益于快充类产品需求的快速提升，仍呈现同比增长；智能创新类通

过持续加大产品研发投入、不断推出创新产品，收入占比大幅提升，成为公

司未来产品多元化的发展方向；无线音频类提前预判行业趋势，储备相关人

才和技术，适时推出高品质的创新产品，用多款旗舰机型塑造标杆品牌，迅

速占领一定市场份额。据充电头网”/Futuresource/亚马逊排行榜统计数据，

公司 20W 充电器于美亚排名第 2、数据线于日本亚马逊单品销量排名第 1、

Soundcore 品牌无线耳机在日本亚马逊品类销量排名第 1、Eufy 品牌扫地机

器人多款产品在日本亚马逊品类销量排名第 1，在美国亚马逊品类销量分别

排名第 2 和第 3。2）分渠道看，北美/欧洲/日本/中东/中国大陆/其他分别

实现收入50.19亿元/18.23亿元/13.73亿元/4.37亿元/1.42亿元/5.58亿元，

同比增长 33.76%/57.59%/59.87%/7.62%/37.09%/ 48.10%；全年线上销

售占比 68.06%，线下销售占比 31.94%，线下逆势提升。公司积极拓展渠

道、品类，且单品排名不断提升。 

 

主营毛利率实际有所提升，研发投入力度继续加大。报告期内：1）公司主

营毛利率有所下降，主要原因系 2020 年执行新收入准则后，原收入准则下

作为销售费用列示的部分物流费用作为合同履约成本调整为营业成本列示

所致。还原后，公司主营毛利率其实有所上升，同比增加 2.73pct 至 43.85%，

充电类/智能创新类/无线音频类毛利率分别同比+1.92pct/1.50pct/8.00pct

至 44.46%/45.01%/41.08%。2）费用率有所提升，研发投入力度继续加大。

2020 年管理费用率/销售费用率/研发费用率/财务费用率分别同比

+0.44pct/1.53pct（2019 年按同口径调整）/0.14pct/0.91pct 至

3.02%/24.04%/6.07%/0.76%，其中管理费用率上升主要由于职工薪酬增

加，销售费用率上升主要由于品牌建设投入及相关人员薪酬增长，研发费用

率上升主要由于研发投入增加，两者与公司注重组织、品牌建设与研发的战

略相符；财务费用上升主要系汇兑损益影响所致。3）受备货及品牌建设投

入影响，经营性现金流同比有所下降，实现经营性现金流净额 1.88 亿元/同

比下降 51.02%。 

 

投资建议：公司为中国出海品牌标杆，回顾公司历史，既成就了现有产品/
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品牌/渠道等多方面的核心竞争力，亦印证管理层战略眼光；现有基础积淀

构建基石，面对广阔市场不断迭代，大有可为；当前快充、无线耳机、智能

家居多产品线增长向好，品类、渠道拓张进行时。预计 2021-2022 年归母

净利润分别为 13.46 亿元/18.01 亿元，EPS 分别为 3.31 元/股、4.43 元/股，

当前股价对应估值分别为 42.2/31.6 倍 PE，维持“买入”评级，6 个月目标

价 177 元。 

 

风险提示：产品研发风险或子品类发展严重不及预期；贸易政策变化风险；

人才及组织大幅变动。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 6,655 9,353 13,456 18,166 24,524 

增长率 yoy（%） 27.2 40.5 43.9 35.0 35.0 

归母净利润（百万元） 721 856 1,346 1,801 2,550 

增长率 yoy（%） 

 

 

68.8 18.7 57.3 33.8 41.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.77 2.11 3.31 4.43 6.27 

净资产收益率（%） 36.3 16.4 21.0 22.5 24.6 

P/E（倍） 78.8 66.4 42.2 31.6 22.3 

P/B（倍） 28.9 10.5 8.9 7.1 5.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2640 6411 9282 11375 14180  营业收入 6655 9353 13456 18166 24524 

现金 879 713 2720 3672 4957  营业成本 3333 5251 7354 9810 13035 

应收票据及应收账款 504 868 1106 1559 2039  营业税金及附加 2 4 5 8 10 

其他应收款 23 22 43 45 73  营业费用 2083 2248 3458 4687 6352 

预付账款 11 40 34 66 69  管理费用 172 283 404 545 736 

存货 1117 1589 2201 2855 3864  研发费用 394 567 821 1163 1643 

其他流动资产 105 3178 3178 3178 3178  财务费用 -10 71 77 152 158 

非流动资产 372 572 820 1068 1320  资产减值损失 -44 -79 -102 -146 -191 

长期投资 0 210 423 637 853  其他收益 36 40 0 0 0 

固定资产 45 54 87 120 155  公允价值变动收益 114 65 44 56 70 

无形资产 7 12 14 16 17  投资净收益 28 74 44 37 46 

其他非流动资产 320 295 296 295 294  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 3012 6983 10102 12444 15500  营业利润 806 1007 1528 2040 2897 

流动负债 941 1330 3407 4121 4755  营业外收入 3 1 1 2 2 

短期借款 0 113 1557 2194 1970  营业外支出 9 19 7 9 11 

应付票据及应付账款 633 566 1113 1127 1849  利润总额 800 990 1522 2032 2888 

其他流动负债 308 651 737 799 935  所得税 78 95 152 203 289 

非流动负债 86 189 186 184 182  净利润 722 895 1370 1829 2599 

长期借款 0 14 12 9 7  少数股东损益 1 39 23 28 50 

其他非流动负债 86 175 175 175 175  归属母公司净利润 721 856 1346 1801 2550 

负债合计 1027 1519 3593 4305 4937  EBITDA 786 991 1532 2066 2906 

少数股东权益 22 65 89 116 166  EPS（元） 1.77 2.11 3.31 4.43 6.27 

股本 365 406 406 406 406        

资本公积 438 3022 3022 3022 3022  主要财务比率      

留存收益 1118 1974 3141 4792 7154  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1964 5399 6420 8022 10397  成长能力      

负债和股东权益 3012 6983 10102 12444 15500  营业收入(%) 27.2 40.5 43.9 35.0 35.0 

       营业利润(%) 60.8 25.0 51.7 33.5 42.0 

       归属于母公司净利润(%) 68.8 18.7 57.3 33.8 41.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 49.9 43.9 45.4 46.0 46.9 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 10.8 9.2 10.0 9.9 10.4 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 36.3 16.4 21.0 22.5 24.6 

经营活动现金流 383 188 1139 840 2001  ROIC(%) 34.9 15.6 16.8 17.8 20.7 

净利润 722 895 1370 1829 2599  偿债能力      

折旧摊销 13 16 11 16 21  资产负债率(%) 34.1 21.8 35.6 34.6 31.9 

财务费用 -10 71 77 152 158  净负债比率(%) -42.5 -8.1 -15.5 -16.3 -26.8 

投资损失 -28 -74 -44 -37 -46  流动比率 2.8 4.8 2.7 2.8 3.0 

营运资金变动 -268 -648 -229 -1065 -662  速动比率 1.5 2.5 1.6 1.7 1.8 

其他经营现金流 -45 -72 -44 -56 -70  营运能力      

投资活动现金流 8 -2993 -170 -172 -157  总资产周转率 2.6 1.9 1.6 1.6 1.8 

资本支出 28 30 34 34 36  应收账款周转率 15.6 13.6 13.6 13.6 13.6 

长期投资 28 -7 -213 -216 -215  应付账款周转率 6.4 8.8 8.8 8.8 8.8 

其他投资现金流 64 -2970 -348 -354 -336  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -136 2697 -407 -354 -335  每股收益(最新摊薄) 1.77 2.11 3.31 4.43 6.27 

短期借款 0 113 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.94 0.46 2.80 2.07 4.92 

长期借款 -1 14 -2 -2 -2  每股净资产(最新摊薄) 4.83 13.28 15.80 19.74 25.58 

普通股增加 0 41 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 22 2584 0 0 0  P/E 78.8 66.4 42.2 31.6 22.3 

其他筹资现金流 -157 -55 -404 -351 -333  P/B 28.9 10.5 8.9 7.1 5.5 

现金净增加额 270 -162 563 315 1509  EV/EBITDA 71.3 55.3 35.4 26.1 18.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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