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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|技术硬件与设备 证券研究报告 

安克创新(300866)公司点评报告 2024 年 09 月 03 日 

[Table_Title] 增长动能强劲，品牌强势及供应链优化带动盈利

能力提升 

——公司 24 年中报业绩点评 
 

[Table_Summary]  报告要点： 

公司实现营业总收入 96.48 亿元，同比+36.55%；归母净利润 8.72 亿

元，同比+6.36%；扣非后归母净利润 7.66 亿元，同比增长 40.53%。收入

的增长主要由于上半年新品的不断推出和市场的有效开拓。分业务来看，

24H1 充电储能类（移动电源、充电器、储能等）/创新类（家居、安防等）

/音频类（无线耳机、音响、投影仪等）收入分别同比增长 43%/35%/31%，

公司三条主要业务线均实现高速增长。 

从盈利端及费用端来看，24H1 公司毛利率 45.18%，同比+2pct，其中

充电储能类、创新类和影音类毛利率分别为 42.98%/48.3%/46.62%，同比

-0.42pct/+3.27pct/+4.91pct 。 24H1 销售 / 管理 / 研发费用率分别 为

21.92%/4.1%/8.3%，同比+0.62pct/+1.05pct/-0.19pct。毛利率的提升一方

面受益于公司上半年推出多款高客单价的新品，一方面受益于聚焦核心品

类和供应链整合，降本效果显著。 

我们认为公司在海外市场的品牌价值应近一步被重视，品牌效应带来

的产品定价权和客户粘性，使公司在收入和毛利端的表现都更加坚韧。同时

公司在新兴市场的开拓和精细化运作能力也赋予公司增长动能。我们预测

公司 2024-2025 年归母净利实现为 19.4/23.5 亿元，同比增长 20%和 21%，

对应 EPS 为 3.65/4.41 元。维持“买入”的投资评级。 

 

财务数据和估值 

 2023A 2024E 2025E 

  国元预测 市场预期 国元预测 市场预期 

营业收入（百万元） 17507  23589  21161  26904  24808  

增长率 22.85% 34.74% 20.87% 14.05% 17.23% 

归母净利（百万元） 1615  1940  1920  2345  2282  

增长率 41.22% 20.14% 18.87% 20.86% 18.88% 

EPS（元/股） 3.9733 3.65  3.61 4.41  4.29 

市盈率（P/E） 22.3  17.3  17.5  14.3  14.7  

资料来源：Wind，国元证券研究所 （采用 Wind 一致预期，9 月 2 日收盘价） 

风险提示 

下行风险：价格竞争加剧，全球经济持续下行，手机市场需求持续下滑，

运费成本上升，人民币汇率下降，关税政策发生不利变化，新品类开展不及

预期  

上行风险：持续改善的全球宏观经济环境；24 年手机需求的持续复苏；

继苹果 MR 后，全球 XR 产品采用外接电池设计；扫地机器人市场需求反弹 
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[Table_TargetPrice] 当前价：  62.50 元 
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1.核心观点 

公司实现营业总收入 96.48 亿元，同比+36.55%；归母净利润 8.72 亿元，同比+6.36%；扣非后归母净利

润 7.66 亿元，同比增长 40.53%。收入的增长主要由于上半年新品的不断推出和市场的有效开拓。分业务来看，

24H1 充电储能类（移动电源、充电器、储能等）/创新类（家居、安防等）/音频类（无线耳机、音响、投影仪

等）收入分别同比增长 43%/35%/31%，公司三条主要业务线均实现高速增长。 

从盈利端及费用端来看，24H1 公司毛利率 45.18%，同比+2pct，其中充电储能类、创新类和影音类毛利

率分别为 42.98%/48.3%/46.62%，同比-0.42pct/+3.27pct/+4.91pct。24H1 销售/管理/研发费用率分别为

21.92%/4.1%/8.3%，同比+0.62pct/+1.05pct/-0.19pct。毛利率的提升一方面受益于公司上半年推出多款高客单

价的新品，一方面受益于聚焦核心品类和供应链整合，降本效果显著。 

 

 分业务来看： 

充电储能领域，24H1 实现收入 49.75 亿元，占总收入比例近一步提高至 51.6%。1）中小充方面，以 Anker

品牌为主的充电产品是公司稳健的基本盘，公司充分利用 Anker 的品牌影响力，通过对用户需求的深入把握，

不断推出创新产品。随 AI 发展带来的高功耗的特点，公司凭借品牌壁垒、产品力优势和营销能力，有望在充电

产品领域持续受益于快充刚需化的趋势。2）中大充方面，以 Anker SOLIX 品牌为主的家用光伏和储能产品上

半年增长动能强劲，目前形成了户外露营 C 系列、家庭备电和移动储能 F 系列、阳台光伏储能解决方案 E 系

列、户用储能解决方案 X 系列等丰富的产品品类。公司将在中小容量充电领域积累的丰富经验和核心优势不断

移植到中大充领域，上半年围绕产品性能和用户体验，主要针对北美和欧洲市场推出系列创新产品，中大充产

品收入实现了翻倍增长。 

智能创新类产品，24H1 实现收入 23.6 亿元，占总收入比为 24.5%。智能创新类产品主要包含以 eufy 品

牌为主的智能安防和智能清洁产品，和以 AnkerMake 品牌为主的 3D 打印产品。公司在扫地机领域对齐头部厂

商，近一步把握用户需求，补足产品力效果显著，eufy S1 Pro 等新品的推出，叠加上半年 Prime Day 大促活

动，带动上半年清洁产品高速成长。清洁和安防类产品 24 年收入皆有望维持 30%以上的成长预期。 

智能影音产品，24H1 实现收入 23.09 亿元，占总收入比为 23.9%。智能影音产品主要包括以 soundcore

品牌为主的无线耳机、无线音箱，以 Nebula 品牌为主的投影产品，和以 AnkerWork 品牌为主的办公领域产品。

24H1 无线耳机产品在去年同期高基数的背景下实现 20%+的增长，音箱等产品也在新品的带动下实现高增速。 

 

 分区域及渠道来看： 

北美、欧洲作为成熟市场，依托新品的持续推出、本地化经营的不断精进和渠道的深入建设，成为上半年

收入增速最高的地区，北美、欧洲市场分别同比增长 41%/45%。同时公司将澳大利亚、中国大陆等地区定位于

重点潜力市场，上半年地区收入分别同比增长 23%/39%。 

从渠道上看，公司在成熟运营的亚马逊平台依然增长稳健，上半年实现收入端 28%的同比增长。同时公司

持续加大除亚马逊平台以外第三方平台的合作力度，该渠道 24H1 收入同比+67%，收入占比也提升至 8%。同

时公司的独立站渠道在复杂品类高单价产品的带动下，24H1 收入实现了翻倍增长。线下渠道方面，充分受益

于线上建立的良好口碑和品牌势能，公司在不同地区进行差异化运作，上半年实现收入同比+32%。 
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2. 公司估值及业绩图表 

我们认为公司在海外市场的品牌价值应近一步被重视，品牌效应带来的产品定价权和客户粘性，使公司在

收入和毛利端的表现都更加坚韧。同时公司在新兴市场的开拓和精细化运作能力也赋予公司增长动能。我们预

测公司 2024-2025 年归母净利实现为 19.4/23.5 亿元，同比增长 20%和 21%，对应 EPS 为 3.65/4.41 元。维

持“买入”的投资评级。 

图 1：公司未来 6 个月股价上下行风险 

                    

----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

目标股价      75.01 元/股   

基于 1）中小充产品在下半年消费电子旺季及 AI 带动的换机趋势带动下，收入端实现 30%以上的同比增长，中大充

产品收入持续翻倍增长；2）智能创新产品在安防和清洁类新品的带动下实现 30%以上的收入同比增长；3）智能影

音产品中，音箱及办公类产品持续高增，耳机实现 20%以上增长。给予 17 x 2025e EPS 为合理估值。 

上行风险场景      88.25 元/股 

基于 1）中小充产品在新市场获得近一步推广和认可，下半年收入增速远超 30%；2）安防、清洁及影音类产品下半

年推出爆款新品，叠加节假日促销活动的影响，收入增长速度整体远超 30-40%区间；3）澳洲、中东、中国大陆等

潜力市场的线下渠道被近一步打通，新兴地区实现收入占比的大幅提高；4）公司凭借品牌影响力持续给新品提价，

且市场接受度高，带动收入和毛利率高增。给予 20x2025e EPS 为合理估值。 

下行风险场景      57.37 元/股 

基于 1）美国大选落地，关税风险爆发，导致成本端大幅提升，影响公司盈利能力；2）竞争环境恶化，中小充、储能、

清洁类市场卷入价格战，影响公司在各条线的市场份额；3）北美、欧洲等地经济动能减弱，消费能力下降，公司各产

品条线收入增长速度皆远低于 30%。给予 13x2025e EPS 为合理估值 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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图 2：公司各季度营收及增速（百万元）  图 3：公司单季度归母净利润及增速（百万元） 

 

 

 
资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 4：公司各季度毛利率及净利率  图 5：公司 ROA/ROE 变动 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 6：公司费用率变动  图 7：公司现金流情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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3.风险提示 

下行风险：价格竞争加剧，全球经济持续下行，手机市场需求持续下滑，运费成本上升，人民币汇率下降，

关税政策发生不利变化，新品类开展不及预期  

上行风险：持续改善的全球宏观经济环境；24 年手机需求的持续复苏；继苹果 MR 后，全球 XR 产品采用

外接电池设计；扫地机器人市场需求反弹
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[Table_FinanceDetail]          
财务预测表           

资产负债表   单位:  百万元  利润表   单位:  百万元 

会计年度 2023  2024E 2025E 2026E  会计年度 2023  2024E 2025E 2026E 

货币资金 2,065  2,961  6,057  9,742   营业总收入 17,507  23,589  26,904  30,376  

交易性金融资产 1,397  1,397  1,397  1,397   yoy 23% 35% 14% 13% 

应收账款及应收
票据 

1,528  1,936  1,808  1,598  
 营业成本 

9,885  13,471  15,625  17,931  

存货 2,411  2,794  2,638  2,389   毛利 7,622  10,117  11,279  12,445  

预付账款 17  135  156  179   营收占比 44% 43% 42% 41% 

其他流动资产 1,756  1,689  1,704  1,718   税金及附加 10  12  13  15  

流动资产合计 9,175  10,912  13,761  17,023   营收占比 0% 0% 0% 0% 

长期股权投资 517  517  517  517   销售费用 3,887  5,063  5,694  6,338  

投资性房地产 12  12  12  12   营收占比 22% 21% 21% 21% 

固定资产合计 107  103  93  78   管理费用 583  942  932  1,021  

无形资产 22  26  30  34   营收占比 3% 4% 3% 3% 

商誉 0  0  0  0   研发费用 1,414  1,840  1,991  2,066  

递延所得税资产 368  368  368  368   营收占比 8% 8% 7% 7% 

其他非流动资产 2,575  2,575  2,575  2,575   财务费用 86  11  -2  -47  

资产总计 12,777  14,513  17,357  20,608   营收占比 0% 0% 0% 0% 

短期借款 270  270  270  270   净利润 1,694  2,035  2,460  2,861  

应付票据及应付

账款 
1,553  1,497  1,649  1,793  

 ％营业收入 
10% 9% 9% 9% 

预收账款 0  0  0  0   归母净利润 1,615  1,940  2,345  2,727  

应付职工薪酬 607  539  625  717   %同比增速 41% 20% 21% 16% 

应交税费 268  236  269  304   少数股东损益 79  95  115  134  

其他流动负债 724  533  645  765        

流动负债合计 3,421  3,074  3,458  3,849   现金流量表   单位:  百万元 

长期借款 611  611  611  611   会计年度 2023  2024E 2025E 2026E 

递延所得税负债 126  126  126  126   经营活动现金流净额 1,430  864  3,072  3,648  

其他非流动负债 458  458  458  458   投资 -70  0  0  0  

负债合计 4,615  4,269  4,653  5,043   资本性支出 -69  -70  -43  -43  

股东权益 8,161  10,245  12,704  15,565   其他 135  94  108  122  

      投资活动现金流净额 -4  24  65  79  

主要财务比率      
债权融资 7  0  0  0  

会计年度 2023  2024E 2025E 2026E 
 

股权融资 0  0  0  0  

EPS 3.97  3.65  4.41  5.13   支付股利及利息 -538  -41  -41  -41  

BVPS 19.68  18.80  23.21  28.34   其他 -81  0  0  0  

PE 22.30  17.28  14.30  12.29   筹资活动现金流净额 -613  -41  -41  -41  

PEG 0.54  0.86  0.69  0.75   现金净流量 860  895  3,096  3,686  

PB 4.50  3.36  2.72  2.23           

EV/EBITDA 17.05  14.19  10.66  8.10            
 

 数据来源：Wind，国元证券研究所 

 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本人

承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确地反映了本人的研究观点并通过

合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

证券投资咨询业务的说明 

根据中国证监会颁发的《经营证券业务许可证》（Z23834000），国元证券股份有限公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测

或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对
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