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[Table_Title] 电子 其他电子 

成本上涨致利润短期承压，Q4 旺季增速有望回升 

 
 [Table_Summary]  事件：公司 2021 年前三季度实现营业收入 84.25 亿元，同比增长

39.99%；实现归属于上市公司股东的净利润 6.46 亿元，同比增长

21.17%，其中扣除非经常性损益后的净利润为 4.97 亿元，同比增长

3.73%。 

营收增长符合预期，盈利能力短期下滑。公司 2021 年第三季度实现营

收 30.55 亿元，同比增长 22.64%；归母净利润 2.37 亿元，同比下滑

7.42%。（1）公司营收增长稳健，但三季度受到海运费用及原材料价

格上涨的因素影响导致毛利率下降。Q3单季毛利率为 43.08%，同比下

降 1.4 pct；Q1-Q3 的毛利率为 44.23%，同比下降 0.5 pct。（2）前

三季度费用端大幅增长，导致净利率下滑明显。Q1-Q3 销售费用涨幅

最大，约 64%，销售费用率提升 3.9 pct 至 27%；主要来源于新品上市

所产生的推广费用的增加，以及海运成本的上涨。（3）以上原因一定

程度上造成了净利率的短期承压，前三季度归母净利率为 7.67%，同

比下降 1.19 pct。随着海运费用企稳，且公司为 Q4旺季已提前做好

了充足的存货准备，全年盈利能力有望恢复。 

全渠道有序扩张，境内成绩亮眼。基于多年的海外市场耕耘积累，公

司持续加大新渠道的投入，重点开拓线下渠道，同时提升新兴市场的

市场份额。（1）线上线下齐发力。前三季度线上、线下渠道营收分别

为 54.22 亿元、29.62 亿元；占总营收的比例为 65%、35%。公司去年

进入的日本便利店，以及今年成功入驻加拿大的四大商超，为线下业

绩快速增长起到了强有力的助推作用，前三季度线下营收占比较去年

同期增长 5.14 pct。（2）本土化和差异化竞争取得成效。在新兴市

场的开拓中，安克以中国市场作为主战场，并且采取因地制宜的产品

和运营策略。产品方面，通过高质量和轻奢设计精准定位中高端客户

群体。推广方面，通过大量的 IP 联名、社交媒体等方式，与消费者建

立了紧密的连接，进而大大提升了消费者为产品溢价买单的意愿。因

此，前三季度安克的中国市场增速显著，Q1-Q3 境内营收约 2.8 亿元，

大幅增长 297%。即使如此，安克在中国的市占率仍旧偏低，未来成长

空间明确。 

围绕四大核心品牌，打造多品牌生态圈。公司四大核心品牌 Anker、

Soundcore、Eufy 和 Nebula 覆盖了充电类、智能影音类、智能家居类

产品，在国际上均享有较高的知名度和美誉度。报告期，公司发布了

 走势比较 

 
d[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 997/997 

总市值/流通(百万元) 12,347/12,347 

12 个月最高/最低(元) 13.09/8.09 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

安克创新（300866）《全渠道多品类齐发展，高

质量稳增速有望延续》--2021/08/21 
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多款新品，包括 Anker Nano Pro 充电器、Eufy 扫拖一体机等，皆得

到了市场的积极反馈。安克之所以能不断的推出爆品，是因为公司全

面掌控了从前期的市场挖掘、产品开发到消费者反馈的全流程，并且

通过不断的微创新直击消费者的痛点。公司注重研发，Q1-Q3 的研发

费用约为 4.99 亿元，同比增长 32.96%，处于行业较高水平。未来将

持续加强研发投入，紧密围绕已有的成熟产品不断扩宽产品品类，最

终实现产品互联，打造多维度产品平台，更好的服务于消费者。 

盈利预测和评级：给予增持评级。安克创新前三季度在受到汇率波动、

原材料涨价、海运紧张等多重因素的影响下，业绩仍有尚佳成长表现。

我们认为随着市场多重风险逐渐边际效应递减，公司三季度推出多款

新品和 Q4旺季的到来，四季度业绩有望恢复较佳增长。安克凭借敏捷

的市场判断、以差异化创新、多元化品牌和全渠道发展的竞争优势，

打开了属于自己的客户与市场空间。我们预测公司 2021-2023 年实现

归母净利润分别为 11.84 亿、14.21 亿、17.64 亿元，当前市值对应 PE

分别为 38.39、19.94、24.17 倍，给予公司增持评级。 

风险提示：1）跨界运费及原材料涨价持续；2）国际贸易摩擦及汇率

波动风险；2）新品及渠道拓展不及预期；3）库存风险。 

 

 
 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

   2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 9353 13500 18099 23999 

（+/-%） 40.54 44.34 34.07 32.60 

净利润(百万元） 856 1184 1421 1764 

（+/-%） 23.99 38.39 19.94 24.17 

摊薄每股收益(元) 2.11 2.91 3.50 4.34 

市盈率(PE) 43.02 31.09 25.92 20.87 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 879 713 2,367 3,566 5,207  营业收入 6,655 9,353 13,500 18,099 23,999 

应收和预付款项 515 930 1,873 2,003 2,215  营业成本 3,333 5,251 7,479 10,012 13,252 

存货 1,117 1,589 1,810 2,195 1,947  营业税金及附加 2 4 6 9 11 

其他流动资产 105 3,178 1,600 1,430 1,620  销售费用 2,083 2,248 3,307 4,507 5,928 

流动资产合计 2,617 6,411 7,650 9,194 10,989  管理费用 566 850 1,255 1,882 2,616 

长期股权投资 0 210 310 440 530  财务费用 (10) 71 72 55 88 

投资性房地产 24 22 20 17 14  资产减值损失 (44) (79) (31) (31) (31) 

固定资产 45 54 77 100 123  投资收益 28 74 100 130 90 

在建工程 0 0 0 0 0  公允价值变动 114 65 0 0 0 

无形资产 7 12 16 22 31  营业利润 806 1,007 1,447 1,732 2,162 

长期待摊费用 8 8 4 0 0  其他非经营损益 (6) (17) (8) (8) (8) 

其他非流动资产 288 265 310 306 296  利润总额 800 990 1,439 1,724 2,154 

资产总计 2,990 6,983 8,387 10,080 11,983  所得税 78 95 201 239 310 

短期借款 0 113 128 116 103  净利润 722 895 1,238 1,485 1,844 

应付和预收款项 818 945 1,224 1,394 1,466  少数股东损益 1 39 54 65 80 

长期借款 0 14 16 22 12  归母股东净利润 721 856 1,184 1,421 1,764 

其他负债 87 267 131 167 167        

负债合计 905 1,338 1,499 1,698 1,747  预测指标      

股本 365 406 406 406 406   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 438 3,022 3,022 3,022 3,022  毛利率 49.91% 43.85% 44.60% 44.68% 44.78% 

留存收益 1,160 1,970 3,154 4,575 6,339  销售净利率 10.85% 9.57% 9.17% 8.21% 7.68% 

归母公司股东权益 1,964 5,399 6,583 8,004 9,768  销售收入增长率 27.19% 40.54% 44.34% 34.07% 32.60% 

少数股东权益 22 65 119 184 264  EBIT 增长率 58.71% 23.87% 43.87% 17.95% 23.82% 

股东权益合计 1,986 5,464 6,702 8,188 10,032  净利润增长率 69.11% 23.99% 38.39% 19.94% 24.17% 

负债和股东权益 2,890 6,802 8,201 9,886 11,779  ROE 0.37 0.16 0.18 0.18 0.18 

       ROA 0.26 0.14 0.17 0.17 0.17 

现金流量表(百万）       ROIC 0.72 0.61 0.34 0.33 0.37 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 1.77 2.11 2.91 3.50 4.34 

经营性现金流 381 245 663 1,233 1,669  PE(X) 51.07 43.02 31.09 25.92 20.87 

投资性现金流 8 (2,993) 1,016 (97) (97)  PB(X) 18.75 6.82 5.59 4.60 3.77 

融资性现金流 (136) 2,697 (24) 63 69  PS(X) 5.53 3.94 2.73 2.03 1.53 

现金增加额 268 (105) 1,655 1,199 1,641  EV/EBITDA(X) 40.38 35.08 24.27 19.98 15.50 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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