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股价走势 

20 年营收超预期，智新品类高增长，加速全球布局，线下占比略增 
  

公司 2020 年收入 93.53 亿元，同比增长 40.54%。其中，20Q1/Q2/Q3/Q4
收入分别为 15.37 亿 /19.91 亿 /24.91 亿 /33.34 亿元，同比增长
12.07%/36.20%/45.57%/57.97%。 

分产品看，2020 年充电类产品收入 41.44 亿元，同比增长 8.74%；智能创
新类产品收入 30.59 亿元，同比增长 102.63%；无线音频类产品收入 21.21
亿元，同比增长 65.78%。公司基础业务充电类产品保持正增长，智能创新
类产品和无线音频类产品保持高增速。本年进一步验证公司多品类发展逻
辑。 

分地区看，2020 年北美地区收入 50.19 亿元，同比增长 33.77%；欧洲地区
收入 18.23 亿元，同比增长 57.59%；日本地区收入 13.73 亿元，同比增长
59.87%；中东地区收入 4.37 亿元，同比增长 7.62%；中国大陆收入 1.42 亿
元，同比增长 39.70%。公司在欧洲、日本保持高于 50%的收入增速，中国
大陆收入增速近 40%，北美大本营收入增速超 30%。本年公司全球布局逻
辑得到验证。 

2020 年公司线上销售额收入占比 68.06；线下销售额收入占比 31.94%，同
比增加 2.96pcts。 

公司 2020 年毛利率 43.85%，同比降低 6.06pcts。主要系新收入准则下，
对于为履行合同而发生的运输费用从计入销售费用科目调整为作为合同履
约成本结转为主营业务成本科目。按报告期末口径调整后，公司毛利率同
比增加 2.73pcts，新收入准则导致毛利率降低 8.79pcts，同时导致销售费用
率降低 8.79pcts。 

公司 2020 年销售/管理/研发/财务费用率分别为 24.03%/ 3.02%/ 6.07%/ 
0.76%，同比变动-7.26pcts/+0.44pcts/+0.15pcts/+0.90pcts。 

公司 2020 年净利润 8.95 亿元，同比增长 23.99%；扣非净利 7.66 亿元，同
比增长 32.89%；归母净利 8.56 亿元，同比增长 18.70%；归母扣非净利 7.27
亿元，同比增长 26.28%。其中，20Q4 公司净利润 3.33 亿元，同比增长
27.51%，净利率 9.99%。 

公司 2020 年扣非净利率 8.19%，同比降低 0.47pcts，主要系市场推广费用
率提升、汇兑损失共同作用的结果；2020 年净利率 9.57%，同比降低
1.28pcts，在扣非净利率变动原因的基础上，还由于金融资产负债的公允价
值变动损益和投资收益有所减少。 

维持“买入”评级。综合预计公司 2021/2022/2023 年业绩 13.7 亿/17.6 亿
/23.3 亿元，相对 44/34/26XPE。 

风险提示：国际关系风险、渠道单一风险、竞争加剧风险、新技术风险 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 6,654.74 9,352.63 13,093.68 17,676.47 22,979.41 

增长率(%) 27.19 40.54 40.00 35.00 30.00 

EBITDA(百万元) 1,261.62 1,798.47 1,643.38 2,113.07 2,793.14 

净利润(百万元) 721.08 855.93 1,370.34 1,759.81 2,326.82 

增长率(%) 68.85 18.70 60.10 28.42 32.22 

EPS(元/股) 1.77 2.11 3.37 4.33 5.73 

市盈率(P/E) 83.31 70.19 43.84 34.14 25.82 

市净率(P/B) 30.59 11.13 8.87 7.04 5.53 

市销率(P/S) 9.03 6.42 4.59 3.40 2.61 

EV/EBITDA 0.00 35.75 34.04 26.49 19.11   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 2020 年收入 93.53 亿元，同比增长 40.54%，智新品类增速超
100%，验证公司多品类发展、全球布局逻辑，线下销售额占比略
增 

公司 2020 年收入 93.53 亿元，同比增长 40.54%。其中，20Q1/Q2/Q3/Q4 收入分别为 15.37

亿/19.91 亿/24.91 亿/33.34 亿元，同比增长 12.07%/36.20%/45.57%/57.97%。 

图 1：2020 年收入 93.53 亿元，同比增长 40.54%  图 2：20Q1/Q2/Q3/Q4 收入分别为 15.37 亿/19.91 亿/24.91 亿/33.34

亿元，同比增长 12.07%/36.20%/45.57%/57.97% 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

分产品看，2020 年充电类产品收入 41.44 亿元，同比增长 8.74%；智能创新类产品收入 30.59

亿元，同比增长 102.63%；无线音频类产品收入 21.21 亿元，同比增长 65.78%。公司基础
业务充电类产品保持正增长，智能创新类产品和无线音频类产品保持高增速。本年进一步
验证公司多品类发展逻辑。 

分地区看，2020 年北美地区收入 50.19 亿元，同比增长 33.77%；欧洲地区收入 18.23 亿元，
同比增长 57.59%；日本地区收入 13.73 亿元，同比增长 59.87%；中东地区收入 4.37 亿元，
同比增长 7.62%；中国大陆收入 1.42 亿元，同比增长 39.70%。公司在欧洲、日本保持高于
50%的收入增速，中国大陆收入增速近 40%，北美大本营收入增速超 30%。本年公司全球布
局逻辑得到验证。 

2020 年公司线上销售额收入占比 68.06；线下销售额收入占比 31.94%，同比增加 2.96pcts。
线上渠道包括：第三方平台（如亚马逊、eBay、天猫和日本乐天等国内外知名线上 B2C 平
台）和自有平台安克创新官网。此外，公司大力拓展线下 B2B 销售渠道，通过将产品销售
给当地大型零售集团（如沃尔玛、百思买等）、电信运营商和区域性贸易商等，实现对目
标地区线下市场的快速覆盖，构建线上+线下立体化销售模式。 

图 3：分产品收入及增速（亿元，%）  图 4：分地区收入及增速（亿元，%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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2. 按报告期末口径调整后，2020 年毛利率同比增加 2.73pcts 

公司 2020 年毛利率 43.85%，同比降低 6.06pcts。主要系新收入准则下，对于为履行合同
而发生的运输费用从计入销售费用科目调整为作为合同履约成本结转为主营业务成本科
目。按报告期末口径调整后，公司毛利率同比增加 2.73pcts，新收入准则导致毛利率降低
8.79pcts，同时导致销售费用率降低 8.79pcts。 

分产品看，2020 年充电类产品毛利率 44.46%，同比降低 9.59pcts，按报告期末口径调整后
同比增加 1.92pcts；智能创新类产品毛利率 45.01%，同比降低 2.52pcts，按报告期末口径
调整后同比增加 1.50pcts；无线音频类产品毛利率 41.08%，同比增加 1.44pcts，按报告期
末口径调整后同比增加 8.00pcts。 

分境内境外看，2020 年境外毛利率 44.09%，同比降低 6.04pcts，按报告期末口径调整后同
比增加 2.83pcts；境内毛利率 28.47%，同比降低 7.10pcts，按报告期末口径调整后同比降
低 3.88pcts。 

图 5：2020 年毛利率 43.85%，同比降低 6.06pcts，主要系新收入准

则会计调整 

 图 6：各品类毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3. 2020 年市场推广费用率+2.63pcts，管理费用中工资薪酬费用
率+0.36pcts，净汇兑亏损率+0.84pcts 

公司 2020 年销售/管理/研发/财务费用率分别为 24.03%/ 3.02%/ 6.07%/ 0.76%，同比变动
-7.26pcts/+0.44pcts/+0.15pcts/+0.90pcts。 

图 7：公司 2020 年销售/管理/研发/财务费用率分别为 24.03%/ 3.02%/ 6.07%/ 0.76%，同比变动

-7.26pcts/+0.44pcts/+0.15pcts/+0.90pcts 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

销售费用中，2020 年平台推广费用率 8.95%，同比降低 9.51pcts，新收入准则造成降低
8.79pcts，此外平台推广费用率降低 0.72pcts；市场推广费用率 6.60%，同比增加 2.63pcts；
运费费用率 4.58%，同比降低 1.22pcts。 

管理费用中，2020 年工资薪酬费用率为 1.76%，同比增加 0.36pcts；专业服务费用率 0.39%，
同比增加 0.15pcts。公司员工 2020H1 1540 人，2020 年末 2144 人，员工数增加带来管理
人员增加，工资薪酬增加。 

研发费用中，职工薪酬费用率 4.73%，同比增加 0.79pcts，公司增加研发人员储备，为新
sku 持续研发推出打下人才基础。模具费用率 0.36%，同比降低 0.24pcts，公司历史 sku 的
持续销售对当期模具费用起到摊薄作用。 

财务费用中，净汇兑亏损率为 0.68%，同比增加 0.84pcts。公司 2021 年 1 月 5 日董事会审
议通过，同意公司及控股子公司 2021 年度开展余额不超过 30 亿人民币（或等值外币）的
外汇套期保值业务。 

4. 2020 年净利润 8.95 亿元，同比增长 23.99%；扣非净利 7.66
亿元，同比增长 32.89% 

公司 2020 年净利润 8.95 亿元，同比增长 23.99%；扣非净利 7.66 亿元，同比增长 32.89%；
归母净利 8.56 亿元，同比增长 18.70%；归母扣非净利 7.27 亿元，同比增长 26.28%。其中，
20Q4 公司净利润 3.33 亿元，同比增长 27.51%，净利率 9.99%。 

公司 2020 年扣非净利率 8.19%，同比降低 0.47pcts，主要系市场推广费用率提升、汇兑损
失共同作用的结果；2020 年净利率 9.57%，同比降低 1.28pcts，在扣非净利率变动原因的
基础上，还由于金融资产负债的公允价值变动损益和投资收益有所减少。 

图 8：2020 年净利润 8.95 亿元，同比增长 23.99% 
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资料来源：公司公告，天天风证券研究所 

 

5. 2020 年经营活动现金流净额 1.88 亿元，同比减少 51.02% 

公司 2020 年经营活动现金流净额 1.88 亿元，同比减少 51.02%，主要系产品备货支出以及
品牌建设投入上升；投资活动净现金流为-29.93，去年为 0.08 亿元，，主要系本期购买了
大额理财产品所致。 

图 9：公司现金流情况（亿元） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

6. 存货周转、应付周转加快，应收周转因 TOB 业务占比提升而
放缓 

公司 2020 年存货周转天数 92.78 天，较去年减少 9.72 天；应收账款周转天数 26.40 天，
较去年增加 3.35 天，主要系线下 B2B 渠道销售额占比提升；应付账款周转天数 38.29 天，
较去年减少 15.81 天。 

图 10：公司存货周转情况 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

7. 员工储备：2020 年末共 2144 人，研发人员 1010 人 

员工储备：截至 2020 年末，公司员工合计 2144 人。分专业看，销售人员 483 人，研发人
员 1010 人，采购人员 161 人，职能人员 175 人，市场人员 160 人，客服人员 155 人。分
教育程度看，硕士及以上 408 人，本科 1447 人，大专及以下 289 人。 

8. 股息情况：10 送 8 

股息：公司每 10 股派息 8 元。 

9. 组织架构：推行组织创新，打造学习型、流程型组织，提升公
司长期竞争力  

公司推行了多项组织创新工作，以持续提升内部治理和持续盈利等各项能力。  

①对各职能部门实施“平台化”运作，推行每个部门专注业务、重点培养人才。公司为每
个部门派驻人力资源、 数据分析、流程管理和战略分析等职能角色，用以为各部门实施
赋能，让各部门能更好地专注业务能力提升和人才培养，为业务提供保障； 

②推行流程化管理体系，并派驻流程和项目管理人员深入各大业务和职能团队，帮助梳理
和沉淀现行有效的业务流程，集体讨论和提炼适用于解决具体业务问题的方法论，并在全
公司拉通推行。公司以此建立流程型组织，帮助每个员工在科学的方法指导下用制度和流
程开展工作，从而提升整体决策能力和决策效率。  

③为进一步提升灵活作战能力，公司设立了以产品线总经理为核心的最小化业务单元，予
以充分自主决策权限和资源，辅之以公司构筑的用户洞察和市场分析体系，帮助公司尽早
预判和发现新的行业机会，并迅速响应，通过公司的平台能力和组织能力帮助实现，在新
市场机会中占得先机。  

④除了通过组织建设和战略赋能，公司还不断健全人才培养和激励体系，帮助公司长期竞
争力的提升。在人才培养方面，公司致力于打造学习型组织，通过建立安克创新大学、组
织多种公司层面的培训赋能活动等，提升员工工作和协同能力；在人才激励方面，公司设
置了多种短期和长期激励机制，如季度“Spot Bonus”，年度“卓越奖”和设置年度经营奖
励基金（2020 年计提经营奖励基金 1.69 亿元）等。 

10. 盈利预测与估值 

维持“买入”评级。综合预计公司 2021/2022/2023 年业绩 13.7 亿/17.6 亿/23.3 亿元，相
对 44/34/26XPE。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 879.01 712.65 2,252.69 2,217.07 4,820.02  营业收入 6,654.74 9,352.63 13,093.68 17,676.47 22,979.41 

应收票据及应收账款 504.29 867.67 808.92 1,564.43 1,568.45  营业成本 3,333.42 5,251.14 7,358.65 10,040.23 13,052.31 

预付账款 11.04 40.50 58.04 55.33 94.76  营业税金及附加 2.08 4.41 0.00 0.00 0.00 

存货 1,117.37 1,589.29 2,194.82 3,156.97 3,604.12  营业费用 2,082.59 2,247.50 2,906.80 3,924.18 5,055.47 

其他 128.24 3,200.44 3,214.74 3,226.53 3,237.95  管理费用 171.96 282.51 395.52 533.95 694.13 

流动资产合计 2,639.95 6,410.55 8,529.21 10,220.34 13,325.30  研发费用 393.67 567.40 794.36 1,072.39 1,394.11 

长期股权投资 0.00 210.31 210.31 210.31 210.31  财务费用 (9.89) 70.73 26.19 35.35 45.96 

固定资产 45.35 54.28 74.81 115.42 155.08  资产减值损失 (44.05) (79.45) 0.00 0.00 0.00 

在建工程 0.00 0.00 36.00 69.60 71.76  公允价值变动收益 113.52 65.47 0.00 0.00 0.00 

无形资产 7.36 12.42 10.86 9.30 7.74  投资净收益 28.41 73.81 0.00 0.00 0.00 

其他 319.77 295.20 292.33 289.46 287.03  其他 (222.51) (137.82) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 372.49 572.21 624.31 694.10 731.93  营业利润 805.54 1,006.92 1,612.17 2,070.37 2,737.44 

资产总计 3,012.44 6,982.75 9,153.53 10,914.43 14,057.22  营业外收入 2.69 1.34 0.00 0.00 0.00 

短期借款 0.00 112.65 0.00 0.00 0.00  营业外支出 8.71 18.71 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款 632.64 566.44 1,420.09 1,297.62 2,048.06  利润总额 799.52 989.55 1,612.17 2,070.37 2,737.44 

其他 308.35 651.12 717.35 839.93 904.14  所得税 77.79 94.68 241.83 310.56 410.62 

流动负债合计 940.99 1,330.21 2,137.44 2,137.55 2,952.21  净利润 721.73 894.87 1,370.34 1,759.81 2,326.82 

长期借款 0.00 4.81 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.65 38.94 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 8.85 2.95 3.93 5.25  归属于母公司净利润 721.08 855.93 1,370.34 1,759.81 2,326.82 

其他 85.69 174.92 174.92 174.92 174.92  每股收益（元） 1.77 2.11 3.37 4.33 5.73 

非流动负债合计 85.69 188.58 177.87 178.85 180.16        

负债合计 1,026.68 1,518.79 2,315.31 2,316.40 3,132.37        

少数股东权益 21.67 65.45 65.45 65.45 65.45  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 406.43 406.43 406.43 406.43 406.43  成长能力 
     

资本公积 438.16 3,022.44 3,022.44 3,022.44 3,022.44  营业收入 27.19% 40.54% 40.00% 35.00% 30.00% 

留存收益 1,555.78 4,995.99 6,366.34 8,126.15 10,452.97  营业利润 60.82% 25.00% 60.11% 28.42% 32.22% 

其他 (436.29) (3,026.35) (3,022.44) (3,022.44) (3,022.44)  归属于母公司净利润 68.85% 18.70% 60.10% 28.42% 32.22% 

股东权益合计 1,985.76 5,463.97 6,838.22 8,598.03 10,924.85  获利能力      

负债和股东权益总计 3,012.44 6,982.75 9,153.53 10,914.43 14,057.22  毛利率 49.91% 43.85% 43.80% 43.20% 43.20% 

       净利率 10.84% 9.15% 10.47% 9.96% 10.13% 

       ROE 36.71% 15.85% 20.23% 20.62% 21.43% 

       ROIC 122.18% 123.65% 47.61% 67.91% 53.34% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 721.73 894.87 1,370.34 1,759.81 2,326.82  资产负债率 34.08% 21.75% 25.29% 21.22% 22.28% 

折旧摊销 13.05 15.52 5.03 7.35 9.74  净负债率 -44.21% -10.63% -32.86% -25.71% -44.04% 

财务费用 0.10 2.25 26.19 35.35 45.96  流动比率 2.81 4.82 3.99 4.78 4.51 

投资损失 (28.41) (73.81) 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.62 3.62 2.96 3.30 3.29 

营运资金变动 (516.06) (1,646.85) 346.83 (1,724.21) 314.46  营运能力      

其它 193.00 995.82 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 15.62 13.63 15.62 14.90 14.67 

经营活动现金流 383.42 187.80 1,748.39 78.31 2,696.99  存货周转率 7.01 6.91 6.92 6.61 6.80 

资本支出 (18.10) 147.76 60.00 80.00 50.00  总资产周转率 2.63 1.87 1.62 1.76 1.84 

长期投资 0.00 210.31 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 26.24 (3,350.86) (120.00) (160.00) (100.00)  每股收益 1.77 2.11 3.37 4.33 5.73 

投资活动现金流 8.14 (2,992.80) (60.00) (80.00) (50.00)  每股经营现金流 0.94 0.46 4.30 0.19 6.64 

债权融资 1.15 131.57 5.49 6.92 8.84  每股净资产 4.83 13.28 16.66 20.99 26.72 

股权融资 41.99 2,507.77 (22.28) (35.35) (45.96)  估值比率      

其他 (179.52) 57.58 (131.57) (5.49) (6.92)  市盈率 83.31 70.19 43.84 34.14 25.82 

筹资活动现金流 (136.38) 2,696.92 (148.35) (33.93) (44.04)  市净率 30.59 11.13 8.87 7.04 5.53 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 35.75 34.04 26.49 19.11 

现金净增加额 255.17 (108.08) 1,540.04 (35.62) 2,602.95  EV/EBIT 0.00 36.00 34.14 26.58 19.18 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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