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安克创新（300866.SZ） 

收入增速超预期，毛利率同比提升，不断夯实品牌力 
事件： 4 月 28 日公司发布 2021 年一季报，2021Q1 实现营收 24.27 亿元/同比增长

57.94%，实现归母净利润 2.04 亿元/同比增长 47.27%，实现扣非归母净利润 1.60

亿元/同比增长 22.69%（非经常性损益主要为政府补助及理财收益），业绩略超预

期。 

多市场拓展渠道，营收高速增长，智能创新及无线音频类为主要贡献品类。报告期

内，公司：1）继续多市场拓展渠道，在积极巩固已有成熟市场的基础上，不断探索

和拓展包含中国大陆地区在内的重点新兴市场，服务网络不断完善和升级，消费者

良好口碑持续积累，2021Q1 公司实现境内/境外收入 0.83 亿元/23.44 亿元,同比增

长 278.18%/54.73%。2）分品类来看，无线音频类产品及智能创新类产品高增，并

加大研发及品牌投入，引领探索创新技术和打造标杆产品，通过全域营销活动塑造

全球化领导品牌，推出多款旗舰新产品，并在技术、设计、功能、用户体验等方面

持续保持创新性和领先性，在 2020 年 3 月前后揭晓的德国红点设计大奖和德国 iF

设计奖 2 大世界顶级工业设计奖项中，公司作为知名全球化消 费电子品牌企业再传

佳音，旗下产品获得了共计 11 项奖项，其中红点设计奖 4 项，iF 设计奖 7 项。3）

整体营收端实现 24.27 亿元，同比增长 57.94%，增速好于预期。 

毛利率同比提升，继续夯实研发投入，打造品牌及产品力。报告期内：1）公司主营

毛利率有所上升，较 2020 年一季度上升 1.86pct 至 45.08%，主要系产品线提升导

致。2）继续夯实研发投入。管理费用率/销售费用率/研发费用率/财务费用率分别同

比+0.41pct/4.51pct/-0.25pct/1.00pct 至 3.23% /27.77%/5.04%/0.33%，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全域品牌建设投入增

大及相关人员薪酬增长所致，同时物流运输费用有所增长；财务费用率上升主要系

汇兑损益影响所致。3）受存货备货、年初支付部分上期税金及员工奖金影响，经营

性现金流同比有所下降，实现经营性现金流净额-2.02 亿元（去年同期-0.37 亿元）。 

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/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 13.24 亿元/17.60 亿

元，EPS 分别为 3.26 元/股、4.33 元/股，当前股价对应估值分别为 52/39 倍 PE，维

持“买入”评级，6 个月目标价 196 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 12,850 17,347 23,418 

增长率 yoy（%） 27.2 40.5 37.4 35.0 35.0 

归母净利润（百万元） 721 856 1,324 1,760 2,494 

增长率 yoy（%） 

 

 

68.8 18.7 54.7 32.9 41.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.77 2.11 3.26 4.33 6.14 

净资产收益率（%） 36.3 16.4 20.8 22.1 24.4 

P/E（倍） 95.2 80.2 51.9 39.0 27.5 

P/B（倍） 35.0 12.7 10.7 8.6 6.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 4 月 28 日收盘价 
 

 
买入（维持） 

股票信息 

 
行业 其他电子 

前次评级 买入 

4 月 28 日收盘价(元) 168.96 

总市值(百万元) 68,669.94 

总股本(百万股) 406.43 

其中自由流通股(%) 9.33 

30 日日均成交量(百万股) 0.74 

 股价走势 

 作者 
 
分析师   杜玥莹 

执业证书编号：S0680520080008 

邮箱：duyueying@gszq.com  

 相关研究 
 

1、《安克创新（300866.SZ）：业绩符合预期，品类渠道

拓张进行时》2021-03-31 

2、《安克创新（ 300866.SZ）G-ESG 评级报告》

2021-01-06 

3、《安克创新（300866.SZ）：现有基础构建基石，不断

创新夯实实力》2020-11-03   

  

 

-27%

-14%

0%

14%

27%

41%

55%

2020-08 2020-12 2021-04

安克创新 沪深300



 2021 年 04 月 29 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

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 8893 11119 13570  营业收入 6655 9353 12850 17347 23418 

现金 879 713 2597 3506 4734  营业成本 3333 5251 7022 9367 12447 

应收票据及应收账款 504 868 1017 1527 1908  营业税金及附加 2 4 5 7 10 

其他应收款 23 22 40 44 69  营业费用 2083 2248 3302 4476 6065 

预付账款 11 40 30 65 64  管理费用 172 283 385 520 703 

存货 1117 1589 2030 2798 3618  研发费用 394 567 784 1110 1569 

其他流动资产 105 3178 3178 3178 3178  财务费用 -10 71 34 104 89 

非流动资产 372 572 814 1061 1311  资产减值损失 -44 -79 -97 -139 -182 

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

固定资产 45 54 81 113 147  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  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 3012 6983 9707 12180 14882  营业利润 806 1007 1502 1993 2834 

流动负债 941 1330 3036 3923 4259  营业外收入 3 1 1 2 2 

短期借款 0 113 1282 2028 1612  营业外支出 9 19 7 9 11 

应付票据及应付账款 633 566 1037 1102 1740  利润总额 800 990 1496 1986 2825 

其他流动负债 308 651 717 793 906  所得税 78 95 150 199 283 

非流动负债 86 189 186 184 182  净利润 722 895 1347 1787 2543 

长期借款 0 14 11 9 7  少数股东损益 1 39 23 27 49 

其他非流动负债 86 175 175 175 175  归属母公司净利润 721 856 1324 1760 2494 

负债合计 1027 1519 3222 4107 4440  EBITDA 786 991 1500 2010 2832 

少数股东权益 22 65 88 115 164  EPS（元） 1.77 2.11 3.26 4.33 6.14 

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 3118 4727 7032  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1964 5399 6397 7958 10278  成长能力      

负债和股东权益 3012 6983 9707 12180 14882  营业收入(%) 27.2 40.5 37.4 35.0 35.0 

       营业利润(%) 60.8 25.0 49.2 32.7 42.2 

       归属于母公司净利润(%) 68.8 18.7 54.7 32.9 41.7 

       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 10.3 10.1 10.6 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 36.3 16.4 20.8 22.1 24.4 

经营活动现金流 383 188 1243 637 2064  ROIC(%) 34.9 15.6 17.1 17.7 21.0 

净利润 722 895 1347 1787 2543  偿债能力      

折旧摊销 13 16 10 15 20  资产负债率(%) 34.1 21.8 33.2 33.7 29.8 

财务费用 -10 71 34 104 89  净负债比率(%) -42.5 -8.1 -17.9 -16.4 -28.5 

投资损失 -28 -74 -44 -37 -46  流动比率 2.8 4.8 2.9 2.8 3.2 

营运资金变动 -268 -648 -59 -1176 -472  速动比率 1.5 2.5 1.8 1.7 2.0 

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 -164 -170 -155  总资产周转率 2.6 1.9 1.5 1.6 1.7 

资本支出 28 30 29 33 35  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 -353 -335  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -136 2697 -364 -306 -265  每股收益(最新摊薄) 1.77 2.11 3.26 4.33 6.14 

短期借款 0 113 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.94 0.46 3.06 1.57 5.08 

长期借款 -1 14 -2 -2 -2  每股净资产(最新摊薄) 4.83 13.28 15.74 19.58 25.29 

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 95.2 80.2 51.9 39.0 27.5 

其他筹资现金流 -157 -55 -362 -303 -263  P/B 35.0 12.7 10.7 8.6 6.7 

现金净增加额 270 -162 716 162 1643  EV/EBITDA 86.3 67.2 44.0 32.7 22.7 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 4 月 28 日收盘价  
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国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使

用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 
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