
  
  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野 本土智慧 
 

公司研究 Page 1 

 

 
证券研究报告—动态报告 

 商业贸易 [Table_StockInfo] 安克创新(300866) 买入 

2021 年三季报点评 （维持评级） 
 

 零售 
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 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 

 

股票数据 

总股本/流通(百万股) 406/151 

总市值/流通(百万元) 41,021/15,234 

上证综指/深圳成指 3,562/14,394 

12 个月最高/最低(元) 205.00/95.38 
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财报点评 

 
收入稳健增长，行业因素扰动 Q3 利润水平  
 
 收入增速稳健，运费+原材料涨价影响利润水平 

公司前三季度营收同比+39.99%至 84.25 亿元，归母净利润同比
+21.17%至 6.46 亿元，扣非净利润同比+3.73%至 4.97 亿元，其中 Q3

营收同比+22.63%，归母净利润同比 -7.40%，扣非净利润同比
-16.15%，非经受益主要为政府补贴以及一系列投资理财收益。整体上，
公司收入在同期海外跨境电商消费基数较高情况下增长稳健，利润一
定程度上受海运费用高企及上游原材料价格上涨等行业因素影响。 

 三大产品线齐增长，线下渠道增速较高 

品类看，预计前三季度充电类产品仍有近 40%的稳健增长，受益新品
推出及消费者认知度提升等；无线音频类及智能创新类产品预计前三
季度增速超过 40%。渠道方面，预计线上渠道 Q3 收入增长 16%左右，
在同期基数走高下表现稳健，线下渠道 Q3 收入增长 33%左右。 

 毛利率水平略降，公司推新品等主动增加备货 

前三季度公司毛利率 44.22%，在上游材料价格上涨下同比略降
0.49pct，反映公司积极优化成本及高单价产品占比有所提升；前三季
度销售费用率同比+3.93pct 至 26.95%，系品牌建设投入的增长及海运
运费增加所致；前三季度管理费用率同比+0.1pct 至 3.19%，较为稳定。
公司前三季度存货周转天数 132.45 天，同比+19.47 天，与公司在发
布充电器/耳机等新品下主动增加产品备货有关；前三季度经营性现金
净流出 1.73 亿元，与增加产品备货、运费支出等多因素有关。 

 风险提示：全球贸易环境恶化；品类拓展不及预期；疫情反复等 

 投资建议：跨境出海 B2C 龙头，中长期彰显优势，维持“买入” 

短期来看，受海运运费高企、原材料价格上涨及行业整体去年 Q4 亚
马逊 Prime Day 的高基数影响，预计公司业绩阶段性承压。但中长期
看，公司作为合规运营的跨境消费电子品牌运营龙头，有望在亚马逊
严监管下分享跨境电商规范化发展红利。品类上，公司积极推动传统
充电类迭代更新，新品类增长为公司打开新的成长空间；区域上积极
开拓海外新兴及国内市场，实现多区域齐头快速发展。考虑今年以来
行业海运运费高企及上游原材料涨价，我们下调公司盈利预测至 21-23

年 EPS 分别为 2.54 元/3.08 元/3.79 元/股（前值分别为 2.83/3.74/4.87

元/股），对应 PE40 倍/33 倍/27 倍，维持中长期“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  12,510.74  15,832.37  19,191.50  

(+/-%)  40.54% 33.77% 26.55% 21.22% 

净利润(百万元)  855.93  1,030.07  1,249.41  1,539.12  

(+/-%)  18.70% 20.35% 21.29% 23.19% 

摊薄每股收益(元)  2.11  2.54  3.08  3.79  

EBITMargin  0.17  0.08  0.08  0.08  

净资产收益率(ROE)  0.16  0.17  0.17  0.18  

市盈率(PE)  47.93  39.78  32.80  26.62  

EV/EBITDA  26.91  44.58  34.41  27.13  

市净率(PB)  7.60  6.59  5.67  4.85  

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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收入增速稳健，运费+原材料涨价影响利润水平 

公司前三季度营收同比+39.99%至 84.25 亿元，归母净利润同比+21.17%至

6.46 亿元，扣非净利润同比+3.73%至 4.97 亿元，其中 Q3 营收同比+22.63%，

归母净利润同比-7.40%，扣非净利润同比-16.15%，非经受益主要为政府补贴

以及一系列投资理财收益。整体上，公司收入在同期海外跨境电商消费基数较

高情况下增长稳健，利润一定程度上受海运费用高企及上游原材料价格上涨等

行业因素影响。 

图 1：安克创新季度营收及增速（亿元、%）  图 2：安克创新季度归母净利润及增速（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 

具体品类及渠道看，预计公司前三季度充电类产品仍有近 40%的稳健增长，受

益新品推出及消费者认知度提升等；无线音频类及智能创新类产品预计前三季

度增速超过 40%。渠道方面，预计线上渠道 Q3 收入增长 16%左右，在同期基

数走高下表现稳健，线下渠道 Q3 收入增长 33%左右。 

盈利营运：毛利率水平略降，公司推新品等主动增加备货 

前三季度公司毛利率 44.22%，在上游材料价格上涨下同比略降 0.49pct，反映

公司积极优化成本及高单价产品占比有所提升；前三季度销售费用率同比

+3.93pct 至 26.95%，系品牌建设投入的增长及海运运费增加所致；前三季度

管理费用率同比+0.1pct 至 3.19%，较为稳定。 

图 3：安克创新毛利率及净利率水平（%）  图 4：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 

公司前三季度存货周转天数 132.45 天，同比+19.47 天，与公司在发布充电器/

耳机等新品下主动增加产品备货有关；前三季度经营性现金净流出 1.73 亿元，

与增加产品备货、运费支出等多因素有关。 
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图 5：安克创新存货及应收账款周转天数（天）  图 6：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，中长期彰显优势，维持“买入” 

短期来看，受海运运费高企、原材料价格上涨及行业整体去年 Q4 亚马逊 Prime 

Day 的高基数影响，预计公司业绩阶段性承压。但中长期看，公司作为合规运

营的跨境消费电子品牌运营龙头，有望在亚马逊严监管下分享跨境电商规范化

发展红利。品类上，公司积极推动传统充电类迭代更新，新品类增长为公司打

开新的成长空间；区域上积极开拓海外新兴及国内市场，实现多区域齐头快速

发展。考虑今年以来行业海运运费高企及上游原材料涨价，我们下调公司盈利

预测至 21-23 年 EPS 分别为 2.54 元 /3.08 元 /3.79 元 /股（前值分别为

2.83/3.74/4.87 元/股），对应 PE40 倍/33 倍/27 倍，维持中长期“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 21/10/27 2020 2021E 2022E  2020 2021E 2022E  21/10/27 

300866 安克创新 买入 100.93 2.11  2.54  3.08   47.93  39.78  32.80   410.21 

002127 南极电商 增持 6.90 0.48 0.42 0.56  14.38 16.43 12.32  169.39  
    
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  1457  2730  3878   营业收入 9353  12511  15832  19192  

应收款项 890  857  1084  1367   营业成本 5251  7081  8932  10743  

存货净额 1589  3293  3178  3235   营业税金及附加 4  4  6  8  

其他流动资产 1556  313  396  480   销售费用 2248  3378  4306  5220  

流动资产合计 6411  7583  9051  10623   管理费用 283  1101  1346  1632  

固定资产 54  100  122  144   财务费用 71  (24) (51) (82) 

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  8202  9693  11289   营业利润 1007  1196  1451  1787  

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  1077  1340  1469   利润总额 990  1197  1452  1788  

其他流动负债 646  577  729  879   所得税费用 95  120  145  179  

流动负债合计 1330  1660  2074  2353   少数股东损益 39  47  57  70  

长期借款及应付债券 14  14  14  14   归属于母公司净利润 856  1030  1249  1539  

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  1876  2322  2634   净利润 856  1030  1249  1539  

少数股东权益 65  103  149  202   资产减值准备 26  61  28  30  

股东权益 5399  6223  7222  8453   折旧摊销 14  15  17  19  

负债和股东权益总计 6983  8202  9693  11289   公允价值变动损失 (145) (91) (36) (35) 

      财务费用 71  (24) (51) (82) 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (1861) 104  279  (82) 

每股收益 2.11 2.54 3.08 3.79  其它 12  (23) 18  23  

每股红利 0.01 0.51 0.62 0.76  经营活动现金流 (1097) 1095  1555  1493  

每股净资产 13.28 15.33 17.79 20.82  资本开支 (193) (30) (30) (35) 

ROIC 50% 23% 31% 40%  其它投资现金流 (1663) 0  0  0  

ROE 16% 17% 17% 18%  投资活动现金流 (2066) (32) (32) (37) 

毛利率 44% 43% 44% 44%  权益性融资 2576  0  0  0  

EBIT Margin 17% 8% 8% 8%  负债净变化 5  0  0  0  

EBITDA  Margin 17% 8% 8% 8%  支付股利、利息 (2) (206) (250) (308) 

收入增长 41% 34% 27% 21%  其它融资现金流 417  (113) 0  0  

净利润增长率 19% 20% 21% 23%  融资活动现金流 2997  (319) (250) (308) 

资产负债率 23% 24% 25% 25%  现金净变动 (166) 745  1273  1148  

息率 0.0% 0.5% 0.6% 0.8%  货币资金的期初余额 879  713  1457  2730  

P/E 47.9 39.8 32.8 26.6  货币资金的期末余额 713  1457  2730  3878  

P/B 7.6 6.6 5.7 4.8  企业自由现金流 (623) 940  1383  1331  

EV/EBITDA 26.9 44.6 34.4 27.1  权益自由现金流 (202) 849  1430  1405  

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 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自
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