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市场数据  
收盘价(元) 80.66 

一年最低/最高价 60.21/102.00 

市净率(倍) 4.10 

流通A股市值(百万元) 18,137.65 

总市值(百万元) 32,782.42 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 19.68 

资产负债率(%,LF) 36.12 

总股本(百万股) 406.43 

流通 A 股(百万股) 224.87  
 

相关研究  
《安克创新(300866)：中国智造出海

标杆：品牌优势筑长期壁垒，多品类

矩阵打开成长空间》 

2023-11-12 

《安克创新(300866)：2023 年三季报

点评：Q3 扣非归母净利润同增 66%，

多款新品发布迎接年末大促》 

2023-10-30 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 14,251 17,507 21,352 25,194 29,290 

同比（%） 13.33 22.85 21.96 17.99 16.26 

归母净利润（百万元） 1,143 1,615 1,760 2,111 2,483 

同比（%） 16.48 41.22 9.01 19.92 17.63 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.81 3.97 4.33 5.19 6.11 

P/E（现价&最新摊薄） 28.67 20.30 18.62 15.53 13.20 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩简评： 2023 年全年，公司实现收入 175 亿元，调整后同比+23%；
归母净利润 16.15 亿元，调整后同比+41.2%；扣除公允价值变动收益等
项目后，扣非净利润 13.44 亿元，调整后同比+72%。对应 2023Q4，公
司实现收入 57.2 亿元，调整前（下同）同比+21.4%；归母净利润 4.02

亿元，同比+28%；扣非净利润 4.2 亿元，同比+70%。 

◼ 2023Q4 公司在较高的公允价值亏损下，仍实现高增，业绩质量较高：
2023Q4 公司产生公允价值亏损 0.6 亿元。 

◼ 毛利率增长较快，凸显产品力&品牌价值：2023 年，公司毛/净利润率
为 43.5%/ 9.7%，同比+4.8pct/ +1.4pct。我们认为毛利率上升主要受益于：
①公司持续投入产品和品牌建设；②海运费及汇率改善；③线下渠道毛
利率提升，公司线下渠道毛利率为 36.8%，同比+6.9pct。2023 年公司费
用率小幅上升，销售/管理/研发费用率为 22%/ 3.3%/ 8.1%，同比+1.6/ 

+0.1/ +0.5pct。 

◼ 分品类看：便携储能新品或高增：2023 年，公司：①充电类产品实现收
入 86.0 亿元，同比+25%；毛利率 42.3%，同比+0.4pct；或反映公司核
心新品——便携储能品类增速较高。②智能创新产品实现收入 50.5 亿
元，同比+15%；毛利率 44.8%，同比+9.4pct；毛利率高增或反映该品类
产品调整取得阶段性成效，后续有望重启高增。③无线音频产品实现收
入 37.8 亿元，同比+34%；毛利率为 45.4%，同比+7.7pct；收入及利润
率增长，主要受益于产品和经营策略改善，未来有望延续该趋势。 

◼ 分渠道看：独立站高增，线下渠道利润率提升。①亚马逊仍是公司最核
心渠道，2023 年收入 100 亿元，同比+25%保持稳健增长；②其他线上
渠道实现收入 10.7 亿元，同比+33%；③独立站实现收入 12.4 亿元，同
比+84%，反映公司品牌认可度提升、私域流量增长较快，有利于公司继
续拓展高客单价、更复杂的储能和安防等产品。④线下渠道实现收入 52

亿元，同比+8.4%，毛利率大幅提升 6.9pct 至 36.8%。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们看好消费品出海长期发展趋势；安克创新是
消费品出海领域中，具备突出品牌认可度的稀缺标的。2023 年公司充电
储能、无线音频等核心增长品类表现强劲，业绩增长后劲充足。我们将
公司 2024~25 年归母净利润预测从 16.6/19.1 亿元，上调至 17.6/ 21.1 亿
元，新增 2026 年预测为 24.8 亿元，同比+9%/ 20%/ 18%。2024 年表观
增速较低，是因为 2023 年有较高的公允价值变动收益（1.8 亿元）。4 月
25 日收盘价对应 2024~26 年 P/E 为 19/ 16/ 13 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，汇率及运费波动，新产品不及预期等。   
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安克创新三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 9,175 10,532 12,134 14,122  营业总收入 17,507 21,352 25,194 29,290 

货币资金及交易性金融资产 3,463 4,123 5,089 6,415  营业成本(含金融类) 9,885 12,045 14,111 16,338 

经营性应收款项 1,544 1,864 2,178 2,510  税金及附加 10 12 14 16 

存货 2,411 2,768 3,068 3,377  销售费用 3,887 4,783 5,681 6,634 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 583 722 864 1,020 

其他流动资产 1,756 1,777 1,798 1,820  研发费用 1,414 1,746 2,085 2,424 

非流动资产 3,602 3,779 3,950 4,116  财务费用 86 73 70 72 

长期股权投资 517 668 818 969  加:其他收益 82 100 118 138 

固定资产及使用权资产 240 265 285 298  投资净收益 72 85 101 117 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 183 0 0 0 

无形资产 22 24 26 28  减值损失 (174) (190) (228) (264) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 1 1 1 

长期待摊费用 36 36 36 36  营业利润 1,806 1,968 2,361 2,778 

其他非流动资产 2,786 2,785 2,784 2,783  营业外净收支  7 8 8 9 

资产总计 12,777 14,311 16,084 18,237  利润总额 1,813 1,976 2,369 2,787 

流动负债 3,421 3,905 4,414 5,080  减:所得税 119 129 155 182 

短期借款及一年内到期的非流动负债 337 178 67 67  净利润 1,694 1,847 2,214 2,605 

经营性应付款项 1,553 1,892 2,217 2,567  减:少数股东损益 79 86 103 122 

合同负债 137 168 198 230  归属母公司净利润 1,615 1,760 2,111 2,483 

其他流动负债 1,394 1,668 1,932 2,217       

非流动负债 1,194 1,194 1,194 1,194  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.97 4.33 5.19 6.11 

长期借款 611 611 611 611       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,919 2,049 2,439 2,859 

租赁负债 69 69 69 69  EBITDA 2,050 2,042 2,438 2,864 

其他非流动负债 514 514 514 514       

负债合计 4,615 5,100 5,608 6,274  毛利率(%) 43.54 43.59 43.99 44.22 

归属母公司股东权益 8,000 8,964 10,125 11,490  归母净利率(%) 9.22 8.24 8.38 8.48 

少数股东权益 161 248 351 473       

所有者权益合计 8,161 9,211 10,476 11,963  收入增长率(%) 22.85 21.96 17.99 16.26 

负债和股东权益 12,777 14,311 16,084 18,237  归母净利润增长率(%) 41.22 9.01 19.92 17.63 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,430 1,736 2,123 2,520  每股净资产(元) 19.68 22.05 24.91 28.27 

投资活动现金流 (4) (76) (60) (43)  最新发行在外股份（百万股） 406 406 406 406 

筹资活动现金流 (613) (1,047) (1,098) (1,151)  ROIC(%) 20.97 19.90 21.41 22.33 

现金净增加额 860 660 966 1,326  ROE-摊薄(%) 20.19 19.64 20.85 21.61 

折旧和摊销 131 (7) (1) 5  资产负债率(%) 36.12 35.64 34.87 34.40 

资本开支 (69) (11) (10) (9)  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.30 18.62 15.53 13.20 

营运资本变动 (247) (243) (244) (260)  P/B（现价） 4.10 3.66 3.24 2.85 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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