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财报点评 

 
业绩稳健增长，多品类跨区域布局持续推进 
 
 收入增速稳健高增，扣非利润增速表现平稳 

公司 21 上半年营收同增 52.24%至 53.71 亿元，归母净利润同增
47.63%至 4.08 亿元，扣非净利润同增 22.83%至 3 亿元，其中非经收
益主要系政府补贴以及一系列投资理财收益。单季度看，二季度营收
同增 47.84%，受整体跨境电商行业在海外消费基数走高，较 Q1 有所
放缓，归母净利润同增 48%，继续实现稳健高增长。 

 新产品线收入高增，欧洲/日本及国内区域增速靓丽 

分品类看，充电类营收稳健增长 43.64%至 23.71 亿元，智能创新类营
收同比+68.29%至 17.26 亿元，占比+3.07pct 至 32.14%，无线音频类
营收同比+48.56%至 12.45 亿元，新品建设表现优异。区域上，北美
市场营收稳健增长 32.11%至 25.85 亿元，欧洲/日本市场分别取得
71.30%/56.51%的增长，此外国内市场增长 296.40%。渠道上，线下
渠道实现较快恢复，收入同比+85%左右，占比提升至 34.48%。 

 毛利率水平稳定，品牌建设投入及运费上涨带来销售费用增长 

公司上半年毛利率水平 44.88%，基本持平，其中充电类品牌继续强势，
毛利率同比+1.36pct。上半年销售费用率同比+3.77pct 至 27.03%，系
公司开拓新品加大品牌建设投入，以及行业运费上涨所致；管理费用
率+0.28pct，较为稳健。存货周转天数+12.59 天，预计系公司业务成
长带来存货储备增加，同时 21 年亚马逊 prime day 提前至 6 月亦带来
备货增加。现金流方面，公司上半年经营性现金流净流出 1.16 亿元，
系存货备货增加及年初支付上一年部分税费及奖金所致。 

 风险提示：全球贸易环境恶化；品类拓展不及预期；疫情反复 

 投资建议：跨境出海 B2C 龙头，品类建设稳步推进，维持“买入” 

公司作为跨境消费电子品牌运营龙头，通过前期打下的良好合规的运
营能力基础，有望在亚马逊监管加严趋势下进一步分享跨境电商规范
化发展红利。在区域布局上，公司积极开拓新兴国家地区以及国内市
场，实现多区域齐头快速发展；在品类布局上，公司新品类增长潜力
持续验证，无线音频/智能创新类产品正逐步为公司打开新的成长空间。
我们维持预计公司 21-23 年归母净利润分别为 11.48 亿元/15.19 亿
元/19.79 亿元，EPS 分别为 2.83/3.74/4.87 元/股，对应 PE 分别为
44/33/26 倍，维持“买入”评级。 

   
盈利预测和财务指标  
  2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元)  9,352.63  12,659.48  16,466.68  20,948.58  

(+/-%)  40.54% 35.36% 30.07% 27.22% 

净利润(百万元)  855.93  1,147.79  1,519.16  1,978.91  

(+/-%)  18.70% 34.10% 32.35% 30.26% 

摊薄每股收益(元)  2.11  2.83  3.74  4.87  

EBITMargin  0.17  0.09  0.09  0.10  

净资产收益率(ROE)  0.16  0.18  0.20  0.22  

市盈率(PE)  59.27  44.15  33.36  25.61  

EV/EBITDA  33.05  47.91  33.84  25.35  

市净率(PB)  9.40  8.02  6.73  5.56  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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业绩情况：Q2 收入稳健增长，业绩表现持续高增 

公司 21上半年营收同增 52.24%至 53.71亿元，归母净利润同增 47.63%至 4.08

亿元，扣非净利润同增 22.83%至 3 亿元，其中非经收益主要系政府补贴以及一

系列投资理财收益。单季度看，公司二季度营收同增 47.84%，受整体跨境电商

行业在海外消费基数走高，较 Q1 有所放缓；二季度归母净利润同增 48%，继

续实现稳健高增长。 

图 1：安克创新营收及增速（亿元、%）  图 2：安克创新归母净利润及增速（亿元、%） 

 

 

 

资料来源：Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理 

营收分拆：新产品线收入高增，欧洲/日本及国内区域增速靓丽 

1） 分品类看，充电类营收稳健增长 43.64%至 23.71 亿元，收入占比-2.64pct

至 44.15%，智能创新类营收同比+68.29%至 17.26 亿元，占比+3.07pct

至 32.14%，无线音频类营收同比+48.56%至 12.45 亿元，反映公司在新品

类线的持续推进。 

2） 分区域看，北美市场收入同比+32.11%至 25.85 亿元，欧洲市场取得 71.30%

的高增长至 11 亿元，日本亦取得 56.51%的高增长至 8.32 亿元。同时，公

司上半年加大了国内市场投入，实现主营业务收入 1.77 亿元，同比增长

296.40%，占收入的比重提升 2.03pct 至 3.29%，通过国内 B2C 平台如天

猫、京东、拼多多等进行产品销售，在巩固以上平台优势的基础上，还拓

展了抖音、小米有品等多种新渠道，同时亦在免税、顺电等零售渠道实现

线下突破。 

3） 分渠道看，线下渠道在低基数基础上实现较快速恢复，收入同比+85%左右

至 18.43 亿元，收入占比提升 6.17pct 至 34.48%，同时公司于 21 年上半

年在加拿大市场取得突破，成功入驻沃尔玛、百思买、开市客（Costco）

等多家连锁卖场。线上渠道收入同比+39%左右至 35.03 亿元，增速较整体

收入增速慢，也反映了跨境电商行业在海外的消费基数有所走高。 
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图 3：安克创新营业收入分品类占比（%）  图 4：安克创新分品类营收增速（%） 

 

 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

图 5：安克创新营业收入分区域占比（%）  图 6：安克创新分区域营收增速（%） 

 

 

 
资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

盈利营运：毛利率稳定，品牌建设投入及运费上涨带来销售费用增长 

公司上半年毛利率水平 44.88%，同比去年上半年基本持平，其中充电类品牌继

续强势，毛利率同比+1.36pct。上半年销售费用率同比+3.77pct 至 27.03%，系

公司开拓新品加大品牌建设投入，以及行业运费上涨所致；管理费用率+0.28pct，

较为稳健。存货周转天数+12.59 天，预计系公司业务成长带来存货储备增加，

同时 21 年亚马逊 prime day 提前至 6 月亦带来备货增加。现金流方面，公司上

半年经营性现金流净流出 1.16 亿元，系存货备货增加及年初支付上一年部分税

费及奖金所致。 
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图 7：安克创新毛利率及净利率水平（%）  图 8：安克创新期间费用率（%） 

 

 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

 

图 9：安克创新存货及应收账款周转天数（天）  图 10：安克创新经营性现金流情况（亿元、%） 

 

 

 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 

投资建议：跨境出海 B2C 龙头，品类建设稳步推进，维持“买入”  

公司作为跨境消费电子品牌运营龙头，通过前期打下的良好合规的运营能力基

础，有望在亚马逊监管加严趋势下进一步分享跨境电商规范化发展红利。在区

域布局上，公司积极开拓新兴国家地区以及国内市场，实现多区域齐头快速发

展；在品类布局上，公司新品类增长潜力持续验证，无线音频/智能创新类产品

正逐步为公司打开新的成长空间。我们维持预计公司 21-23 年归母净利润分别

为 11.48 亿元/15.19 亿元/19.79 亿元，EPS 分别为 2.83/3.74/4.87 元/股，

对应 PE 分别为 44/33/26 倍，维持“买入”评级。 

附表：可比公司盈利预测及估值  
 
公司 公司 投资 收盘价 EPS  PE  总市值（亿

元） 

代码 名称 评级 21/08/19 2020 2021E 2022E  2020 2021E 2022E  21/08/19 

300866 安克创新 买入 124.82 2.11  2.83  3.74   59.16 44.11 33.37  507.30 

002127 南极电商 增持 9.05 0.48 0.57 0.71  18.85 15.88 12.75  222.17  
    
数据来源：Wind、国信证券经济研究所整理预测 

注：南极电商为 Wind 一致预测  
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附表：财务预测与估值 

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

现金及现金等价物 713  1555  2991  4360   营业收入 9353  12659  16467  20949  

应收款项 890  867  1128  1492   营业成本 5251  7041  9031  11371  

存货净额 1589  3275  3213  3424   营业税金及附加 4  4  6  8  

其他流动资产 1556  316  412  524   销售费用 2248  3418  4479  5698  

流动资产合计 6411  7676  9406  11462   管理费用 283  1115  1400  1781  

固定资产 54  100  122  144   财务费用 71  (25) (56) (91) 

无形资产及其他 12  12  11  11   投资收益 74  135  121  82  

投资性房地产 295  295  295  295   资产减值及公允价值变动 145  91  36  35  

长期股权投资 210  212  214  216   其他收入 (708) 0  0  0  

资产总计 6983  8295  10049  12129   营业利润 1007  1333  1764  2298  

短期借款及交易性金融负债 118  5  5  5   营业外净收支 (17) 1  1  1  

应付款项 566  1071  1355  1555   利润总额 990  1334  1765  2299  

其他流动负债 646  578  745  942   所得税费用 95  133  177  230  

流动负债合计 1330  1654  2105  2502   少数股东损益 39  52  69  90  

长期借款及应付债券 14  14  14  14   归属于母公司净利润 856  1148  1519  1979  

其他长期负债 175  203  235  267        

长期负债合计 189  217  249  281   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 1519  1871  2354  2782   净利润 856  1148  1519  1979  

少数股东权益 65  107  163  231   资产减值准备 26  61  28  30  

股东权益 5399  6317  7532  9115   折旧摊销 14  15  17  19  

负债和股东权益总计 6983  8295  10049  12129   公允价值变动损失 (145) (91) (36) (35) 

      财务费用 71  (25) (56) (91) 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (1861) 103  216  (229) 

每股收益 2.11 2.83 3.74 4.87  其它 12  (19) 28  38  

每股红利 0.01 0.57 0.75 0.97  经营活动现金流 (1097) 1217  1772  1802  

每股净资产 13.28 15.56 18.55 22.45  资本开支 (193) (30) (30) (35) 

ROIC 50% 26% 38% 51%  其它投资现金流 (1663) 0  0  0  

ROE 16% 18% 20% 22%  投资活动现金流 (2066) (32) (32) (37) 

毛利率 44% 44% 45% 46%  权益性融资 2576  0  0  0  

EBIT Margin 17% 9% 9% 10%  负债净变化 5  0  0  0  

EBITDA  Margin 17% 9% 10% 10%  支付股利、利息 (2) (230) (304) (396) 

收入增长 41% 35% 30% 27%  其它融资现金流 417  (113) 0  0  

净利润增长率 19% 34% 32% 30%  融资活动现金流 2997  (342) (304) (396) 

资产负债率 23% 24% 25% 25%  现金净变动 (166) 842  1436  1369  

息率 0.0% 0.5% 0.6% 0.8%  货币资金的期初余额 879  713  1555  2991  

P/E 59.3 44.2 33.4 25.6  货币资金的期末余额 713  1555  2991  4360  

P/B 9.4 8.0 6.7 5.6  企业自由现金流 (623) 1062  1599  1636  

EV/EBITDA 33.0 47.9 33.8 25.3  权益自由现金流 (202) 971  1649  1718  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 
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