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股价走势 

21H1 归母净利+48%yoy，挖掘需求迭代产品，全球扩张线上线下全渠道布局 
  

公司发布 2021 中报，上半年公司实现营业收入 53.71 亿元，同增 52.24%；
实现归母净利润 4.08 亿元，同增 47.63%。 

 收入端：公司 21H1 实现营业收入 53.71 亿元，同增 52.24%。其中 21Q1/Q2
分别实现营业收入为 24.27 亿/29.44 亿元，同增 57.94%/47.84%。营收增长
主要系业务规模的增长。 

分品类看：公司 21H1 充电类产品营收 23.71 亿元，同比增长 43.64%；智
能创新类产品营收 17.26 亿元，同比增长 68.29%；无线音频类产品营收
12.45 亿元，同比增长 48.56%。 

毛利率：公司 21H1 毛利率 44.88%，同比去年同期没有变动，其中 21Q1/Q2
毛利率分别为 45.08%/44.71%，分别同比变动+1.86pcts/-1.45pcts。公司 21H1
充电类产品毛利率 45.95%，同增 1.36pcts；智能创新类产品毛利率 45.71%，
同降 1.38pcts；无线音频类产品毛利率 41.99%，同降 0.44pcts。 

费用端：公司 21H1 期间费用率 36.95%，同增 3.88pcts。期间费用率中：
①21H1 销售费用率为 27.03%，同增 3.77pcts，主要系品牌建设投入的增长。
②管理费用率为 3.52%，同增 0.28pcts，主要系工资薪酬的增长。 

③财务费用率为 0.32%，同增 0.43pcts，主要系外币汇兑损益的减少。 

④研发费用率为 6.07%，同降 0.60pcts。研发费用同比增长 38.55%，主要
系工资薪酬的增长。研发费用率同比下降主要系规模效应带来研发摊薄。 

利润端：公司 21H1 归母净利润 4.08 亿元，同增 47.63%；归母净利率为
7.60%，同降 0.24pcts。 

  

盈利预测与估值：坚定推荐消费电子出海品牌龙头安克创新。公司是全球
布局的消费电子多品类多品牌公司。公司在全球范围搭建了多渠道、多层
次的销售体系，主要包含亚马逊、eBay、天猫、京东等第三方线上平台及
旗下各品牌官网（Anker/Soundcore/eufy）为主的线上渠道，以及沃尔玛、
百思买、塔吉特、百思买和 7-11 等商超、贸易商等线下渠道，实现“线上
+线下”全渠道覆盖。公司产品力优势突出，产品定义能力强，技术研发投
入多。此外，公司组织管理能力优秀，有效实现熵减，支持品类扩张。我
们长期看好，坚定推荐！综合预计公司 2021/2022 年收入 131 亿/177 亿元，
净利润 13.7 亿/17.6 亿元，相对估值 35/27XPE，维持买入评级。 

 
 
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 1,799.79 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) 66.39 55.93 34.93 27.20 20.57 

市净率(P/B) 24.37 8.87 7.25 5.94 4.85 

市销率(P/S) 7.19 5.12 3.66 2.71 2.08 

EV/EBITDA 0.00 35.72 26.72 20.94 15.10   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 2021 年 H1 公司实现营业收入 53.71 亿元，同增 52.24% 

公司发布 2021 中报，上半年公司实现营业收入 53.71 亿元，同增 52.24%；实现归母净利
润 4.08 亿元，同增 47.63%。 

分季度看公司 21Q1/Q2 营收分别为 24.27 亿/29.44 亿元，同增 57.94%/47.84%，归母净利
润分别为 2.04 亿/2.04 亿元，同增 47.27%/48.00%。 

图 1：1. 2021 年 H1 公司实现营业收入 53.71 亿元，同增 52.24%（亿元） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

产品端： 

①充电器品类 2021 年领先升级氮化镓 2 代产品。 

②根据亚马逊会员日 Prime day 排行榜数据，eufy 扫地机销售表现突出，单品销量位列德
国亚马逊扫地机品类第 1，部分单品销量跻身美国亚马逊全站单品 Top20。 

③根据亚马逊 2021 年 6 月 30 日实时排行榜数据，eufy Security 安防主力产品智能无线安
防摄像头、智能可视门铃在北美、欧洲亚马逊均排行品类销售额前三。根据知名研究机构
GFK 数据，2021 年上半年，eufy Security 无线安防摄像头在澳大利亚全渠道销售额排行第
一。 

④通过不断挖掘用户细分需求，解决用户痛点，公司适时推出多款主打高品质音效和降噪
的旗舰产品，并充分利用在充电领域积累的技术优势延长产品续航。 

公司 21H1 充电类产品营收 23.71 亿元，同比增长 43.64%；智能创新类产品营
收 17.26 亿元，同比增长 68.29%；无线音频类产品营收 12.45 亿元，同比增长
48.56%。 

表 1：公司各产品线收入（亿元） 

  2017 2018 2019 2020 2021H1 2021H1yoy 

充电类产品 28.3 33.2 38.1 41.4 23.7 43.64% 

创新类产品 3.3 8.7 15.1 30.6 17.3 68.29% 

无线音频类产品 7.0 10.2 12.8 21.2 12.4 48.56% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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①全球拓展：公司致力于打造全球化智能硬件品牌矩阵，持续拓展海内外市场，深入当地
本土市场建设销售渠道。在不断巩固北美、欧洲、日本等成熟市场的同时，公司也持续加
大在中国大陆、东南亚、南美等重要新兴市场的布局，加强渠道和品牌的本土化建设。2021

年 1-6 月，公司在欧洲、中国大陆、日本、中东等重要市场均实现了 40%以上的增长。 

②中国市场布局进程：报告期内，公司积极投入中国大陆市场，境内实现主营业务收入 1.77

亿元，同比增长 296.40%。线上方面，公司主要通过国内知名线上 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。线下方面，公司通过入驻 APR、免税、机场以及顺电等大型零售集团，实现了线
下渠道的突破。2021 年 5 月，公司在深圳举办了 Anker 中国首场线下发布会，发布了 GaNII

（氮化镓 2 代充电器）、热门 IP 联名充电套装等多款新产品，持续增强中国大陆市场影响
力。2021 年 618 期间，Anker 安克拿下天猫和京东平台第三方充电器品牌销售额双冠军，
天猫平台售额同比增长 308%，京东平台销售额同比增长 213%。 

③线上线下全渠道布局：公司在全球范围搭建了多渠道、多层次的销售体系，主要包含亚
马逊、eBay、天猫、京东等第三方线上平台及旗下各品牌官网（Anker/Soundcore/eufy）
为主的线上渠道，以及沃尔玛、百思买、塔吉特、百思买和 7-11 等商超、贸易商等线下
渠道，实现“线上+线下”全渠道覆盖，向全球消费者销售自有品牌的消费电子类产品。
公司业务覆盖了超过 100 个国家和地区，在行业内具有很高的知名度和美誉度。 

分地区看：公司 21H1 北美地区收入 25.85 亿元，同增 32.11%；欧洲地区收入 11.02 亿元，
同增 71.30%；日本地区收入 8.32亿元，同增 56.51%；中东地区收入 2.61亿元，同增 48.08%；
中国大陆收入 1.76 亿元，同增 296.40%；其他地区收入 4.16 亿元，同增 135.78%。 

表 2：公司各地区收入（亿元）  
 

2017 2018 2019 2020 20H1 21H1 21H1 同

比 

北美地区  20.99  27.71  37.52  50.19  19.56  25.85  32.11% 

欧洲地区  7.89  10.24  11.57  18.23  6.43  11.02  71.30% 

日本地区  4.45  6.71  8.59  13.73  5.31  8.32  56.51% 

中东地区  3.73  4.90  4.06  4.37  1.76  2.61  48.08% 

中国大陆  0.91  0.68  1.02  1.42  0.45  1.76  296.40% 

其他地区  1.06  2.06  3.71  5.58  1.76  4.16  135.78% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

分渠道看：21H1公司来自于线上渠道的收入为35.03亿元，占主营业务收入比重为65.52%；
来自于线下渠道的收入为 18.43 亿元，占主营业务收入比重为 34.48%，与去年同期相比提
升 6.17 个百分点。 

2. 公司 21H1 毛利率 44.88%，同比去年同期没有变动 

公司 21H1 毛利率 44.88%，同比去年同期没有变动，其中 21Q1/Q2 毛利率分别为
45.08%/44.71%，分别同比变动+1.86pcts/-1.45pcts。 

图 2：公司 21H1 毛利率 44.88%，同比去年同期没有变动 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

公司 21H1 充电类产品毛利率 45.95%，同增 1.36pcts；智能创新类产品毛利率 45.71%，同
降 1.38pcts；无线音频类产品毛利率 41.99%，同降 0.44pcts。 

表 3：公司各产品毛利率 

  2017 2018 2019 2020 2021H1 2021H1 同比变动 

充电类产品 53.6% 52.9% 54.1% 44.5% 45.95% 1.36pcts 

智能创新类产品 48.7% 46.5% 47.5% 45.0% 45.71% -1.38pcts 

无线音频类产品 48.8% 44.0% 39.6% 41.1% 41.99% -0.44pcts 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3. 2021H1 期间费用率为 36.95%，同比增加 3.88pcts 

公司 21H1 期间费用率 36.95%，同增 3.88pcts。期间费用率中： 

①21H1 销售费用率为 27.03%，同增 3.77pcts，主要系品牌建设投入的增长。 

②管理费用率为 3.52%，同增 0.28pcts，主要系工资薪酬的增长。 

③财务费用率为 0.32%，同增 0.43pcts，主要系外币汇兑损益的减少。④研发费用率为 6.07%，
同降 0.60pcts。研发费用同比增长 38.55%，主要系工资薪酬的增长。研发费用率同比下降
主要系规模效应带来研发摊薄。 

图 3：2021H1 期间费用率为 36.95%，同比增加 3.88pcts 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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4. 2021H1 归母净利润为 4.08 亿元，同增 47.63% 

公司 21H1 归母净利润 4.08 亿元，同增 47.63%；归母净利率为 7.60%，同降 0.24pcts。分
季度来看，公司 21Q1/Q2 归母净利润分别为 2.04 亿/2.04 亿元，同增 47.27%/48.00%。 

图 4：2021H1 归母净利润为 4.08 亿元，同增 47.63%（亿元） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

5. 21H1 经营活动现金流净额-1.16 亿元  

①经营活动现金净流出：公司 21H1 经营活动现金净流入-1.16 亿元，20H1 为 1.84 亿元，
主要系产品备货支出以及品牌建设投入上升所致； 

②投资活动现金净流入：21H1 投资活动现金净流入 3.75 亿元，去年同期为-0.06 亿元，主
要系本期大额理财产品到期赎回所致； 

③筹资活动现金净流出：21H1 筹资活动现金净流入-2.69 亿元，去年同期为 0.32 亿元，主
要系本期支付 2020 年度分红款所致。 

图 5：公司 21H1 经营活动现金净流入-1.16 亿元（亿元） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

6. 盈利预测与估值 

盈利预测与估值：坚定推荐消费电子出海品牌龙头安克创新。公司是全球布局的消费电子
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多品类多品牌公司。公司在全球范围搭建了多渠道、多层次的销售体系，主要包含亚马逊、
eBay、天猫、京东等第三方线上平台及旗下各品牌官网（Anker/Soundcore/eufy）为主的
线上渠道，以及沃尔玛、百思买、塔吉特、百思买和 7-11 等商超、贸易商等线下渠道，
实现“线上+线下”全渠道覆盖。公司产品力优势突出，产品定义能力强，技术研发投入
多。此外，公司组织管理能力优秀，有效实现熵减，支持品类扩张。我们长期看好，坚定
推荐！综合预计公司 2021/2022 年收入 131 亿/177 亿元，净利润 13.7 亿/17.6 亿元，相
对估值 35/27XPE，维持买入评级。 
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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 2,079.18 1,746.45 3,825.61  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 8,355.70 9,749.71 12,330.88  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 8,980.01 10,443.81 13,062.81  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 6,192.82 7,655.52 9,458.56  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 6,664.70 8,127.40 9,930.44  获利能力      

负债和股东权益总计 3,012.44 6,982.75 8,980.01 10,443.81 13,062.81  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% 20.77% 21.83% 23.59% 

       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% 25.78% 22.18% 23.98% 

折旧摊销 13.05 16.84 5.03 7.35 9.74  净负债率 -44.21% -10.63% -31.11% -21.40% -38.44% 

财务费用 0.10 2.25 26.19 35.35 45.96  流动比率 2.81 4.82 3.91 4.56 4.18 

投资损失 (28.41) (73.81) 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.62 3.62 2.88 3.08 2.96 

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

其它 193.00 994.50 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) 149.08 60.00 80.00 50.00  总资产周转率 2.63 1.87 1.64 1.82 1.96 

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

其他 26.24 (3,352.18) (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 16.24 19.84 24.27 

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 (305.08) (302.60) (530.70)  市盈率 66.39 55.93 34.93 27.20 20.57 

筹资活动现金流 (136.38) 2,696.92 (321.87) (331.04) (567.82)  市净率 24.37 8.87 7.25 5.94 4.85 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 35.72 26.72 20.94 15.10 

现金净增加额 255.17 (108.08) 1,366.52 (332.73) 2,079.17  EV/EBIT 0.00 36.00 26.80 21.01 15.15 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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