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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 93.90 元

总市值/流通市值 38164/20939 百万元

52周最高价/最低价 97.89/51.92 元

近 3 个月日均成交额 166.73 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《安克创新（300866.SZ）-上半年扣非归母净利润增长 78%，继

续深化产品升级创新》 ——2023-08-30

《安克创新（300866.SZ）-一季度利润实现 54%的增长，提效降

本促进盈利能力改善》 ——2023-04-28

《安克创新（300866.SZ）-2022 年业绩稳健，优势充电品类持续

增长》 ——2023-04-20

《安克创新（300866.SZ）-三季度业绩增长稳健，产品持续创新

升级》 ——2022-10-27

《安克创新（300866.SZ）-优势充电品类增长稳健，扣非净利润

实现环比改善》 ——2022-08-25

公司利润加速增长，第三季度扣非净利润同比增长65.79%。公司2023年前

三季度实现营收117.86亿元，同比+23.59%，归母净利润12.13亿元，同比

+46.09%，扣非净利润9.23亿元，同比+72.68%。单三季度看，营收同比增

长29.37%至47.21亿元，归母净利润同比增长54.61%至3.92亿元，增速环

比二季度提升18.32pct，扣非净利润同比增长65.79%至3.78亿元。

公司整体业绩表现优异，收入端受益公司持续产品创新升级，以及海外需求

复苏，公司在巩固自身充电类目产品优势基础上，积极开发储能相关系列产

品；同时持续推进智能创新及无限音频类的产品上新和升级；利润端表现更

优，预计受益国际间运费下降及持续开展提效降本工作等。

毛利率稳步提升，持续研发投入增强产品力。公司第三季度毛利率43.46%，

同比+5.39pct，预计主要受益于海运成本下降以及渠道产品机构优化影响。

三季度销售费用率为22.81%，同比+2.33pct，主要系销售宣传推广费用及销

售人员薪酬增加影响。第三季度管理费用率为3.14%，基本稳定。第三季度

研发费用率7%，同比+0.13pct，公司季内进一步强化产品研发创新，在充电、

智能创新及无线音频三大品类均有新品推出。前三季度存货周转进一步提

速，存货周转天数下降13天至92天。此外，前三季度公司实现经营性现金

流净额9.27亿元，同比+72.68%。

风险提示：海外消费需求不及预期；全球贸易环境恶化；品类拓展不及预期。

投资建议：公司作为跨境电商出口龙头企业，全年有望受益海外需求的恢复

性增长及海运等相关费用成本下降。公司自身不断推进产品创新升级以满足

消费者需求，其中优势充电品类持续迭代为消费者不同场景的多设备使用

提供高效灵活的充电解决方案；智能创新及无线音频品类在积极的研发创新

投入及营销推广下继续贡献增量。考虑公司持续推进产品升级即品牌力提

升，从而带来销量及毛利率增长，我们上调公司2023-2025年归母净利润预

测至16.91/19.85/23.81亿元（前值分别为 15.21/17.67/20.4 亿元），对

应PE分别为22.6/19.2/16倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 12,574.20 14,250.52 17,776.97 21,235.39 24,262.14

(+/-%) 34.45% 13.33% 24.75% 19.45% 14.25%

净利润(百万元) 981.73 1,143.00 1,690.97 1,984.63 2,381.03

(+/-%) 14.70% 16.43% 47.94% 17.37% 19.97%

每股收益（元） 2.42 2.81 4.16 4.89 5.86

EBIT Margin 13.27% 14.81% 9.57% 10.55% 11.05%

净资产收益率（ROE） 16.23% 16.70% 20.63% 20.29% 20.37%

市盈率（PE） 38.87 33.39 22.55 19.21 16.01

EV/EBITDA 23.99 19.32 23.95 18.32 15.47

市净率（PB） 6.31 5.58 4.65 3.90 3.26

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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公司 2023 年前三季度实现营收 117.86 亿元，同比+23.59%，归母净利润 12.13

亿元，同比+46.09%，扣非净利润 9.23 亿元，同比+72.68%。单三季度看，营收同

比增长 29.37%至 47.21 亿元，归母净利润同比增长 54.61%至 3.92 亿元，增速环

比二季度提升 18.32pct，扣非净利润同比增长 65.79%至 3.78 亿元。

公司整体业绩表现优异，收入端受益公司持续产品创新升级，以及海外需求复苏，

公司在巩固自身充电类目产品优势基础上，积极开发储能相关系列产品；同时持

续推进智能创新及无限音频类的产品上新和升级；利润端表现更优，预计受益国

际间运费下降及持续开展提效降本工作等。

图1：安克创新营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：安克创新单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

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

图3：安克创新归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：安克创新单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

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

主要财务数据方面，公司第三季度毛利率 43.46%，同比+5.39pct。第三季度销售

费用率为 22.81%，同比+2.33pct，主要系销售宣传推广费用及销售人员薪酬增加

影响。第三季度管理费用率为 3.14%，同比基本稳定。第三季度研发费用率 7%，

同比+0.13pct，公司季内进一步强化产品研发创新，在充电、智能创新及无线音

频三大品类均为新品推出。前三季度存货周转进一步提速，存货周转天数下降 13

天至 92 天。前三季度实现经营性现金流净额 9.27 亿元，同比+72.68%。
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图5：安克季度毛利率情况（%） 图6：安克创新季度费用率情况（%）

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

投资建议：公司作为跨境电商出口龙头企业，全年有望受益海外需求的恢复 性增

长及海运等相关费用成本下降。公司自身不断推进产品创新升级以满足消费者需

求，其中优势充电品类持续迭代为消费者不同场景的多设备使用 提供高效灵活的

充电解决方案；智能创新及无线音频品类在积极的研发创新投入及营销推广下继

续贡献增量。考虑公司持续推进产品升级即品牌力提升，从而带来销量及毛利率

增长，我们上调公司 2023-2025 年归母净利润预测至 16.91/19.85/23.81 亿元（前

值分别为 15.21/17.67/20.4 亿元），对应 PE 分别为 22.6/19.2/16 倍，维持“买

入”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

（23-10-27）

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （22A） （23E）

300866.SZ 安克创新 93.90 381.64 2.81 4.16 4.89 5.86 21.08 22.55 19.21 16.01 16.70 0.47 买入

301381.SZ 赛维时代 32.62 130.51 0.51 0.99 1.36 1.87 - 32.91 23.92 17.45 12.73 0.29 暂无

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：华凯易佰、赛维时代为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1163 946 700 2007 3461 营业收入 12574 14251 17777 21235 24262

应收款项 1092 1222 1948 1745 1994 营业成本 8082 8731 10180 12043 13674

存货净额 2061 1480 3480 4118 4677 营业税金及附加 5 7 6 8 10

其他流动资产 1594 1641 444 531 607 销售费用 2445 2938 4000 4714 5338

流动资产合计 7073 7009 8293 10122 12459 管理费用 374 465 1891 2230 2560

固定资产 82 100 214 238 256 财务费用 46 67 22 1 (36)

无形资产及其他 15 20 20 19 18 投资收益 258 118 0 0 0

投资性房地产 1033 2636 2636 2636 2636

资产减值及公允价值变

动 129 401 240 50 30

长期股权投资 271 366 368 370 372 其他收入 (918) (1287) 0 0 0

资产总计 8474 10132 11531 13386 15741 营业利润 1092 1275 1919 2289 2746

短期借款及交易性金融

负债 115 321 107 5 5 营业外净收支 (7) (7) 31 0 0

应付款项 876 785 1114 1153 1310 利润总额 1085 1268 1950 2289 2746

其他流动负债 857 1037 803 948 1078 所得税费用 60 83 195 229 275

流动负债合计 1848 2144 2023 2107 2392 少数股东损益 43 42 64 76 91

长期借款及应付债券 105 614 614 614 614 归属于母公司净利润 982 1143 1691 1985 2381

其他长期负债 379 430 545 669 765

长期负债合计 484 1044 1159 1283 1379 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 2332 3188 3182 3389 3771 净利润 982 1143 1691 1985 2381

少数股东权益 93 101 153 213 281 资产减值准备 7 35 134 30 20

股东权益 6049 6843 8196 9783 11688 折旧摊销 20 30 24 26 28

负债和股东权益总计 8474 10132 11531 13386 15741 公允价值变动损失 (129) (401) (240) (50) (30)

财务费用 46 67 22 1 (36)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (718) (1022) (1188) (183) (480)

每股收益 2.42 2.81 4.16 4.89 5.86 其它 20 (6) (82) 30 48

每股红利 0.85 0.85 0.83 0.98 1.17 经营活动现金流 182 (221) 339 1838 1967

每股净资产 14.88 16.84 20.19 24.10 28.79 资本开支 0 (482) (30) (30) (35)

ROIC 36% 37% 24% 28% 32% 其它投资现金流 499 (556) 0 0 0

ROE 16% 17% 21% 20% 20% 投资活动现金流 438 (1134) (32) (32) (37)

毛利率 36% 39% 43% 43% 44% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 13% 15% 10% 11% 11% 负债净变化 95 511 0 0 0

EBITDA Margin 13% 15% 10% 11% 11% 支付股利、利息 (346) (347) (338) (397) (476)

收入增长 34% 13% 25% 19% 14% 其它融资现金流 332 811 (214) (102) 0

净利润增长率 15% 16% 48% 17% 20% 融资活动现金流 (170) 1138 (552) (499) (476)

资产负债率 29% 32% 29% 27% 26% 现金净变动 450 (217) (246) 1307 1453

息率 0.9% 0.9% 0.9% 1.0% 1.2% 货币资金的期初余额 713 1163 946 700 2007

P/E 38.9 33.4 22.5 19.2 16.0 货币资金的期末余额 1163 946 700 2007 3461

P/B 6.3 5.6 4.7 3.9 3.3 企业自由现金流 877 497 337 1829 1925

EV/EBITDA 24.0 19.3 23.9 18.3 15.5 权益自由现金流 1304 1819 104 1726 1957

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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