
证券研究报告·公司点评报告·消费电子 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

安克创新（300866） 
 

2024 年半年报点评：Q2 扣非净利润+50%超

预期，各主要品类&渠道均有上佳表现 

 

 

2024 年 08 月 30 日 

  
证券分析师  吴劲草 

执业证书：S0600520090006 

 wujc@dwzq.com.cn 

证券分析师  阳靖 

执业证书：S0600523020005 

 yangjing@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 59.94 

一年最低/最高价 50.21/102.00 

市净率(倍) 2.91 

流通A股市值(百万元) 17,766.33 

总市值(百万元) 31,852.76 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 20.57 

资产负债率(%,LF) 35.95 

总股本(百万股) 531.41 

流通 A 股(百万股) 296.40  
 

相关研究  
《安克创新(300866)：2024 年一季报

点评：扣非净利润同比+29%，新品发

力有望助力后续增长》 

2024-04-29 

《安克创新(300866)：2023 年年报点

评：归母净利润同比+41%符合预期，

业绩质量较高、新产品或高增》 

2024-04-26 
 

 

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） 14251 17507 23266 29612 36193 

同比（%） 13.33 22.85 32.89 27.28 22.22 

归母净利润（百万元） 1143 1615 1906 2292 2754 

同比（%） 16.48 41.22 18.04 20.25 20.13 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.15 3.04 3.59 4.31 5.18 

P/E（现价&最新摊薄） 27.86 19.72 16.71 13.90 11.57 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年半年报。2024H1 公司营收 96.5 亿元，同比+37%；
归母净利润 8.7 亿元，同比+6.4%；扣非净利润 7.7 亿元，同比+41%。
公司收入及扣非净利润增速均超预期。去年同期非经常项较大，主要是
南芯科技上市产生较大的公允价值变动损益等，因此扣非净利润增速更
能反映经营结果。 

◼ 对应 2024Q2，公司收入 52.7 亿元，同比+42%；归母净利润 5.6 亿元，
同比+9%；扣非净利润 4.5亿元，同比+50%；毛利率/扣非净利率为 45.2%/ 

8.5%，同比+0.6pct/ +0.4pct。销售/管理/研发/财务费用率为 21.6%/ 4.0%/ 

8.1%/ -0.25%，同比+0.1/ +1.1/ -0.5/ -0.5pct。管理费用率上升主要因股权
支付费用增加等，财务费用率下降主要因汇兑收益增加。 

◼ 2024H1 分品类看：充电&智能创新发力。①充电储能类营收 49.7 亿元，
同比+42.8%，毛利率同比-0.42pct，我们认为该品类收入高增及毛利率
下滑均是储能产品（中大充）快速增长所致，此外新渠道开拓也促进数
码充电类（小充）产品高增。②智能创新类营收 23.6 亿元，同比+35.3%，
毛利率同比+3.3pct，我们认为主要得益于安防品类表现良好。③智能影
音类营收 23.1 亿元，同比+31%，毛利率同比+4.9pct，我们认为主要得
益于无线耳机品类表现良好。  

◼ 2024H1 分地区/渠道看：①各主要地区均高增：北美/欧洲/日本/中东收
入占比分别为 48%/ 21%/ 13%/ 6%，营收同比增速为 41%/ 45%/ 22%/ 

39%，各地区实现均衡增长。②线上渠道占比 70%，同比增速 38.5%，
其中独立站渠道营收同比+103%，占比达到 9.6%，反映公司品牌认可度
及私域流量持续提升。③线下渠道增长提速，同比增长 32%，主要受益
于公司在欧洲、澳洲、东南亚、南美等国家的线下渠道不断拓宽拓深。 

◼ 上半年各品类均有重磅新品推出，期待下半年 Primeday 和黑五大促旺
季表现：①充电类，小充无线充发力，上半年推出 MagGo 磁吸无线充
等产品，并联名“猫和老鼠”等经典 IP；大充户外电源和家用储能系统
持续迭代，是增长最快的子品类之一。②智创类，上半年安防上新 EUFY 

4G LTE CAM S330，创新实现太阳能+4G LTE 双链接技术，扫地机推出
X10 PRO。③智能影音类，Soundcore 推出 C30i 耳夹耳机等。 

◼ 盈利预测与投资评级：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。看好公司通过新品发力（储能、安防、无线充电等）
+新渠道扩张（欧澳 KA+新兴市场）实现持续成长。考虑公司新品增速
较快，我们将公司 2024-26 年归母净利润预期由 17.6/ 21.4/ 24.8 亿元，
上调至 19.1/ 22.9/ 27.5 亿元，同比+18%/ +20%/ +20%，8 月 29 日收盘
价对应 P/E 为 17/ 14/ 12 倍 P/E。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：运费及汇率波动，海外终端需求，地缘及关税风险  
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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 10,873 13,050 15,650  营业总收入 17,507 23,266 29,612 36,193 

货币资金及交易性金融资产 3,463 4,082 5,000 6,332  营业成本(含金融类) 9,885 12,879 16,538 20,293 

经营性应收款项 1,544 2,032 2,568 3,119  税金及附加 10 13 16 20 

存货 2,411 2,972 3,660 4,342  销售费用 3,887 5,351 6,811 8,361 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 583 1,008 1,223 1,459 

其他流动资产 1,756 1,787 1,822 1,857  研发费用 1,414 1,861 2,280 2,787 

非流动资产 3,602 3,779 3,950 4,116  财务费用 86 23 71 74 

长期股权投资 517 668 818 969  加:其他收益 82 23 30 36 

固定资产及使用权资产 240 265 285 298  投资净收益 72 70 89 109 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 183 97 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 2 

长期待摊费用 36 36 36 36  营业利润 1,806 2,132 2,564 3,081 

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 14,652 17,000 19,766  利润总额 1,813 2,139 2,573 3,091 

流动负债 3,421 4,164 5,139 6,255  减:所得税 119 140 168 202 

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 1,999 2,404 2,888 

经营性应付款项 1,553 2,023 2,598 3,188  减:少数股东损益 79 93 112 135 

合同负债 137 183 232 284  归属母公司净利润 1,615 1,906 2,292 2,754 

其他流动负债 1,394 1,780 2,241 2,716       

非流动负债 1,194 1,194 1,194 1,194  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.04 3.59 4.31 5.18 

长期借款 611 611 611 611       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,919 2,162 2,644 3,165 

租赁负债 69 69 69 69  EBITDA 2,050 2,156 2,643 3,169 

其他非流动负债 514 514 514 514       

负债合计 4,615 5,358 6,333 7,449  毛利率(%) 43.54 44.64 44.15 43.93 

归属母公司股东权益 8,000 9,039 10,300 11,815  归母净利率(%) 9.22 8.19 7.74 7.61 

少数股东权益 161 255 367 502       

所有者权益合计 8,161 9,294 10,667 12,316  收入增长率(%) 22.85 32.89 27.28 22.22 

负债和股东权益 12,777 14,652 17,000 19,766  归母净利润增长率(%) 41.22 18.04 20.25 20.13 

           

           

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 1,683 2,169 2,656  每股净资产(元) 19.68 17.01 19.38 22.23 

投资活动现金流 (4) (92) (72) (51)  最新发行在外股份（百万股） 531 531 531 531 

筹资活动现金流 (613) (1,117) (1,179) (1,273)  ROIC(%) 20.97 20.91 22.91 24.17 

现金净增加额 860 522 918 1,332  ROE-摊薄(%) 20.19 21.09 22.25 23.31 

折旧和摊销 131 (7) (1) 5  资产负债率(%) 36.12 36.57 37.25 37.69 

资本开支 (69) (11) (10) (9)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.72 16.71 13.90 11.57 

营运资本变动 (247) (367) (401) (416)  P/B（现价） 3.05 3.52 3.09 2.70 

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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