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[Table_Main] 
2021 年半年报点评：H1 归母净利润+48.0%，

亚马逊整治之下，合规经营构建长期竞争力 

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  1,971  

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） 59.27  42.99  31.70  25.74  
     

 

业绩简评 

 8 月 19 日，公司发布 2021 年半年报。2021H1 公司实现收入 53.71 亿
元，同比+52.2%；归母净利润 4.08 亿元，同比+47.6%；扣除政府补助、
委托他人投资损益后，公司实现扣非净利润 3.00 亿元，同比+22.8%。
收入、归母净利润增速均超过我们对全年增速的预期。 

经营分析 

 Q2 单季收入同比+ 47.8%，归母净利同比+ 48.0%。2021Q2 单季，公司
实现收入 29.44 亿元，同比增长 47.8%；归母净利润 2.04 亿元，同比增
长 48.0%；扣非净利润 1.41 亿元，同比增长 23.0%。 

 分品类看： 

①智能创新类是公司近年来发展最快的品类，主要由扫地机器人、智能
监控摄像头等产品构成。2021H1 该品类延续之前的高增长趋势，实现
收入 17.26 亿元，同比增长 68.3%；毛利率 45.71%，同比-1.38pct。 

②充电类产品上半年明显恢复，实现收入 23.71 亿元，同比+43.64%；
毛利率 45.95%，同比+1.36pct。受益于快充类产品需求持续提升，以及
公司适时推出技术领先、适配性较强的新产品，上半年充电类实现高增。 

③无线音频类推出全无线降噪产品线，紧跟时代实现高增。上半年无线
音频类收入 12.45 亿元，同比增长 48.56%；毛利率 42.0%，同比-0.44pct。
公司适时推出多款主打高品质音效和降噪的旗舰产品，该品类收入规模
稳健增长。 

 2021H1 毛利率同比持平，销售费用率有所提升：2021H1，公司毛利率
为 44.88%，同比持平；净利率为 7.99%，同比-0.16pct。销售费用率为
27.03%，同比+3.77 pct，主要因市场推广费用率/ 运费费用率分别同比
提升 1.97pct/ 2.81pct；管理费用率为 3.52%，同比+0.28 pct；研发费用率
为 6.07%，同比-0.60 pct；财务费用率为 0.32%，同比+0.43 pct，主要系
外币汇兑损益变动所致。 

 盈利预测与投资评级：2021Q2 亚马逊监管力度升级，部分店铺因刷评
论等行为被平台清退。安克创新坚持合规经营，在监管不断升级的大环
境下，有望构筑长期竞争力。我们维持公司 21-23 年归母净利预测 11.8/ 

16.0/ 19.7 亿元，同比增速为 38%/ 36%/ 23%。8 月 19 日收盘价对应 21-

23 年 PE 分别为 43x/ 32x/ 26x，维持“买入”评级。 

 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) 124.82 

一年最低/最高价 104.00/205.00 

市净率(倍) 9.60 

流通 A 股市值(百

万元) 
4735.34 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 13.80 

资产负债率(%) 22.73 

总股本(百万股) 406.43 

流通 A 股(百万

股) 

37.94 
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业绩简评 

8 月 19 日，公司发布 2021 年半年报。2021H1 公司实现收入 53.71 亿元，同比

+52.2%YOY；归母净利润4.08亿元，同比+47.6%；扣非净利润3.00亿元，同比+22.8%YOY。

收入、归母净利润增速均超过我们对全年增速的预期。 

 

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 

经营分析 

2021H1 毛利率同比持平，销售费用率有所提升：2021H1，公司毛利率为 44.88%，

同比持平；净利率为 7.99%，同比-0.16pct。销售费用率为 27.03%，同比+3.77 pct，主要

因市场推广费用率/ 运费费用率分别同比提升 1.97pct/ 2.81pct；管理费用率为 3.52%，同

比+0.28 pct；研发费用率为 6.07%，同比-0.60 pct；财务费用率为 0.32%，同比+0.43 pct，

主要系外币汇兑损益变动所致。 

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  数据来源：iFind，东吴证券研究所 
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Q2 单季收入同比+ 47.8%，归母净利同比+ 48.0%。2021Q2 单季，公司实现收入

29.44 亿元，同比增长 47.8%；归母净利润 2.04 亿元，同比增长 48.0%；扣非净利润 1.41

亿元，同比增长 23.0%。 

分品类看： 

①智能创新类是公司近年来发展最快的品类，主要由扫地机器人、智能监控摄像头

等产品构成。2021H1 该品类延续之前的高增长趋势，实现收入 17.26 亿元，同比增长

68.3%；毛利率 45.71%，同比-1.38pct。 

②充电类产品上半年明显恢复，实现收入 23.71 亿元，同比+43.64%；毛利率 45.95%，

同比+1.36pct。受益于快充类产品需求持续提升，以及公司适时推出技术领先、适配性

较强的新产品，上半年充电类实现高增。 

③无线音频类推出全无线降噪产品线，紧跟时代实现高增。上半年无线音频类收入

12.45 亿元，同比增长 48.56%；毛利率 42.0%，同比-0.44pct。公司适时推出多款主打高

品质音效和降噪的旗舰产品，该品类收入规模稳健增长。 

表 1：主营业务收入按产品分（百万元） 

  2018 2019 2020 2021H1 

充电类收入  3,321 3,810 4,144 2,371 

yoy  17% 15% 9% 44% 

智能创新类收入  872 1,510 3,059 1,726 

yoy  165% 73% 103% 68% 

无线音频类收入  1,024 1,280 2,121 1,245 

yoy  46% 25% 66% 49% 

其他  14 47 28 29 

yoy  -66% 238% -49% 113% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 2：分品类毛利率 

 2020H1 2021H1 同比变化 

充电类 44.59% 45.95% +1.36pct 

无线音频类 46.15% 45.71% -0.44pct 

智能创新类 43.37% 41.99% -1.38pct 

其他 64.43% 31.14% -33.29pct 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

非经常性损益主要由政府补助、委托他人投资损益和除同公司正常经营业务相关的

套期保值业务外的投资收益组成：2021Q1，公司非经常性收益为 1.08 亿元。其中，政
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府补助为 0.28 亿元，委托他人投资损益为 0.63 亿元，除同公司正常经营业务相关的套

期保值业务外的投资收益为 0.31 亿元。 

表 3：安克创新 2021H1 非经常性损益明细  

项目 2021H1 金额（万元） 

非流动资产处置损益 -10.86  

计入当期损益的政府补助 2815.13  

委托他人投资或管理资产的损益 6297.05  

除同公司正常经营业务相关的有效套期保值业务外的

持有金融资产及处置所产生的投资收益 

3147.65  

除上述各项之外的其他营业外收入和支出 -42.93  

减：所得税影响额 1292.26  

      少数股东权益影响额（税后） 111.50  

合计 10802.27  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  

积极开拓新市场，线下渠道有所恢复。2021H1，公司线上渠道收入同比增速为 38.5%，

占比为 65.5%；线下渠道收入同比增速为 84.5%，占比为 34.5%（同比+6.17pct）。去年

同期线下渠道一定程度上受到疫情影响，2021H1 有所恢复。分国家看，成熟地区（美

国）稳健增长，收入同比+32.1%；新市场（中国大陆、其他）高速增长，收入同比增速

均超 100%。 

表 4：安克创新分地区收入 

 2021H1 2020H1  

地区 收入（百万元） 占比 收入（百万元） 占比 同比变动 

北美 2585 48.13% 1956 55.46% 32.11% 

欧洲 1102 20.51% 643 18.23% 71.30% 

日本 832 15.49% 531 15.06% 56.51% 

中东 261 4.85% 176 4.99% 48.08% 

中国大陆 176 3.29% 45 1.26% 296.40% 

其他 416 7.74% 176 5.00% 135.78% 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

盈利预测与投资评级 

2021Q2 亚马逊监管力度升级，部分店铺因刷评论等行为被平台清退。安克创新坚

持合规经营，在监管不断升级的大环境下，有望构筑长期竞争力。我们维持公司 21-23

年归母净利预测 11.8/ 16.0/ 19.7 亿元，同比增速为 38%/ 36%/ 23%。8 月 19 日收盘价对

应 21-23 年 PE 分别为 43x/ 32x/ 26x，维持“买入”评级。 
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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  8,936  10,781    营业收入 9,353  13,320  17,270  21,083  

  现金 713  1,066  1,763  2,170    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  3,210  4,145  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  1,341  1,948       研发费用 567  746  915  1,096  

  长期股权投资 210  434  657  881       财务费用 71  96  83  -29  

  固定资产 54  86  151  210       资产减值损失 79  107  138  169  

  在建工程 0  0  0  0    加:投资净收益 74  74  74  74  

  无形资产 12  34  210  546       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  8,842  10,277  12,728    营业利润 1,007  1,366  1,851  2,280  

流动负债 1,330  1,957  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  220  

其他流动负债 651  815  933  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  1,971  

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  1,384  1,890  2,366  

负债合计 1,519  2,145  2,231  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  8,842  10,277  12,728    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  743  1,504  1,362   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  -407  -372    收入增长率(%) 40.5% 42.4% 29.7% 22.1% 

现金净增加额 -162  326  724  407   净利润增长率(%) 18.7% 37.9% 35.6% 23.1% 

折旧和摊销 16  28  59  115   P/E 59.27  42.99  31.70  25.74  

资本开支 30  92  230  383   P/B 9.40  7.71  6.46  5.39  

营运资本变动 -648  -476  -173  -645   EV/EBITDA 48.72  34.91  25.22  20.01  

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。 
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