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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 83.91 元

总市值/流通市值 44591/24871 百万元

52周最高价/最低价 102.00/50.21 元

近 3 个月日均成交额 315.59 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）-二季度扣非净利润增长 50%，多品类

拓展稳步推进》 ——2024-08-31

《安克创新（300866.SZ）-一季度扣非净利润增长 29%，多品类

跨区域布局驱动增长》 ——2024-04-29

《安克创新（300866.SZ）-跨境电商出海龙头，积极布局多品类

及跨市场发展》 ——2023-12-07

《安克创新（300866.SZ）-第三季度扣非净利润增长 66%，持续

推进产品创新迭代》 ——2023-10-30

《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

三季度业绩增长中高双位数。公司2024年前三季度营收164.49亿元，同比

+39.56%，归母净利润14.72亿元，同比+21.29%，扣非净利润13.03亿元，

同比+41.3%。单三季度看，收入68亿元，同比+44.05%，归母净利润5.99

亿元，同比+52.44%，扣非净利润5.37亿元，同比+41.98%。整体三季度业

绩在行业景气及公司推进品类拓展和渠道优化下表现较好。

核心渠道增长稳健，积极推进品类迭代升级。分渠道看，公司前三季度线上

渠道收入114.97亿元，同比+41.7%；线下渠道收入49.52亿元，同比+34.82%，

其中独立站渠道表现优异，收入16.46亿元，同比+104.52%，占营收的比重

升至10%。品类方面看，公司重视产品研发创新，数码充电领域8月发布系

列新品，继续优化智能安防领域产品结构，满足消费者需求。

费用率优化，现金流向好。公司2024年 Q3毛利率42.99%，同比-0.47pct。

销售费用率22%，同比-0.81pct，管理费用率3.29%，同比+0.15pct。整体

来看，公司成本及费用控制相对良好。前三季度存货周转天数95.87天，同

比略增加 4.13 天。前三季度实现经营性现金流净额 16.51 亿元，同比

+78.06%，现金流状况积极向好。

风险提示：品类拓展不及预期；全球贸易环境恶化；海外消费不及预期。

投资建议：作为跨境电商龙头，公司今年以来持续受益当前海外电商需求

增长及竞争格局优化。同时公司自身不断推进产品创新升级，努力为消

费者在不同场景下多设备使用提供高效灵活的产品解决方案，同时积极

开拓区域市场发展，以及新渠道扩张。考虑公司品类拓展进展顺利及品

牌力进一步提升，我们上调公司 2024-2026 年归母净利润预测至

20.91/26.08/31.34 亿元（前值分别为 19.92/24.02/28.51 亿元），对

应 PE 分别为 21.3/17.1/14.2 倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 14,250.52 17,507.20 23,948.31 29,593.25 35,206.13

(+/-%) 13.33% 22.85% 36.79% 23.57% 18.97%

净利润(百万元) 1143.00 1614.87 2090.99 2607.88 3134.36

(+/-%) 16.43% 41.28% 29.48% 24.72% 20.19%

每股收益（元） 2.81 3.97 3.94 4.91 5.90

EBIT Margin 7.22% 9.87% 9.87% 10.16% 10.42%

净资产收益率（ROE） 16.70% 20.19% 23.12% 25.20% 26.30%

市盈率（PE） 29.84 21.12 21.31 17.09 14.22

EV/EBITDA 35.20 21.91 20.74 16.33 13.39

市净率（PB） 4.98 4.26 4.93 4.31 3.74

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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业绩方面，公司 2024 年前三季度营收 164.49 亿元，同比+39.56%，归母净利润

14.72 亿元，同比+21.29%，扣非净利润 13.03 亿元，同比+41.3%。单三季度看，

收入 68 亿元，同比+44.05%，归母净利润 5.99 亿元，同比+52.44%，扣非净利润

5.37 亿元，同比+41.98%。整体三季度业绩在行业景气及公司推进品类拓展和渠

道优化下表现较好。

图1：安克创新单季度营收及增速（亿元、%） 图2：安克创新单季度归母净利润及增速（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

主要经营数据看，公司前三季度线上渠道收入 114.97 亿元，同比+41.7%；线下渠

道收入 49.52 亿元，同比+34.82%，其中独立站渠道表现优异，收入 16.46 亿元，

同比+104.52%，占营收的比重达到 10%。品类方面看，公司重视产品研发创新，

数码充电领域 8 月发布系列新品，继续优化智能安防领域产品结构，满足消费者

需求。

主要财务数据看，公司 2024 年第三季度毛利率 42.99%，同比-0.47pct。销售费

用率 22%，同比-0.81pct，销售费用控制良好。管理费用率 3.29%，同比+0.15pct。

前三季度存货周转天数 95.87 天，同比略增加 4.13 天。前三季度实现经营性现金

流净额 16.51 亿元，同比+78.06%，现金流状况向好。

图3：安克创新单季度毛利率及净利率（%） 图4：安克创新单季度费用率（%）

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：作为跨境电商龙头，公司今年以来持续受益当前海外电商需求增长及

竞争格局优化。同时公司自身不断推进产品创新升级，努力为消费者在不同场景

下多设备使用提供高效灵活的产品解决方案，同时积极开拓区域市场发展，以及

新渠道扩张。考虑公司品类拓展进展顺利及品牌力进一步提升，我们上调公司
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2024-2026 年 归母 净利 润 预测 至 20.91/26.08/31.34 亿 元（ 前值 分 别为

19.92/24.02/28.51 亿元），对应 PE 分别为 21.3/17.1/14.2 倍，维持“优于大

市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
股价

（24-10-29）

总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级
23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （23A） （24E）

300866.SZ 安克创新 83.91 445.91 3.97 3.94 4.91 5.90 22.30 21.31 17.09 14.22 20.19 -
优于

大市

600415.SH 小商品城 10.66 584.56 0.49 0.51 0.61 0.78 15.00 20.90 17.48 13.67 15.13 -
优于

大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 946 2065 1391 1391 1391 营业收入 14251 17507 23948 29593 35206

应收款项 1222 1528 2100 2432 3018 营业成本 8731 9885 13346 16401 19437

存货净额 1480 2411 3092 3634 4152 营业税金及附加 7 10 11 15 18

其他流动资产 1641 1773 2740 3263 3825 销售费用 2938 3887 5266 6478 7676

流动资产合计 7009 9175 10719 12118 13783 管理费用 465 583 992 1230 1464

固定资产 100 107 1102 3268 6110 研发费用 1080 1414 1969 2463 2942

无形资产及其他 20 22 21 21 20 财务费用 67 86 25 83 158

投资性房地产 2636 2955 2955 2955 2955 投资收益 118 72 0 0 0

长期股权投资 366 517 619 735 858

资产减值及公允价值变

动 157 42 0 0 0

资产总计 10132 12777 15417 19098 23727 其他收入 (1044) (1364) (1969) (2463) (2942)

短期借款及交易性金融

负债 321 337 1244 2559 4554 营业利润 1275 1806 2338 2924 3512

应付款项 785 1553 1819 2216 2595 营业外净收支 (7) 7 0 0 0

其他流动负债 1037 1531 1766 2253 2730 利润总额 1268 1813 2338 2924 3512

流动负债合计 2144 3421 4829 7028 9879 所得税费用 83 119 145 188 225

长期借款及应付债券 614 611 611 611 611 少数股东损益 42 79 102 128 153

其他长期负债 430 584 720 833 968 归属于母公司净利润 1143 1615 2091 2608 3134

长期负债合计 1044 1194 1330 1444 1579 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 3188 4615 6160 8472 11457 净利润 1143 1615 2091 2608 3134

少数股东权益 101 161 212 276 353 资产减值准备 35 20 924 1594 2645

股东权益 6843 8000 9045 10349 11917 折旧摊销 30 38 82 240 513

负债和股东权益总计 10132 12777 15417 19098 23727 公允价值变动损失 (157) (42) 0 0 0

财务费用 67 86 25 83 158

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1022) (254) (658) 1193 1971

每股收益 2.81 3.97 3.94 4.91 5.90 其它 (6) 33 (873) (1531) (2568)

每股红利 0.85 1.32 1.97 2.46 2.95 经营活动现金流 23 1410 1566 4105 5695

每股净资产 16.84 19.68 17.03 19.49 22.44 资本开支 0 (104) (2000) (4000) (6000)

ROIC 16.82% 23.68% 27% 26% 25% 其它投资现金流 (556) 323 0 0 0

ROE 16.70% 20.19% 23% 25% 26% 投资活动现金流 (652) 69 (2102) (4116) (6123)

毛利率 39% 44% 44% 45% 45% 权益性融资 52 0 0 0 0

EBIT Margin 7% 10% 10% 10% 10% 负债净变化 511 0 0 0 0

EBITDA Margin 7% 10% 10% 11% 12% 支付股利、利息 (347) (538) (1045) (1304) (1567)

收入增长 13% 23% 37% 24% 19% 其它融资现金流 34 718 907 1315 1995

净利润增长率 16% 41% 29% 25% 20% 融资活动现金流 412 (358) (138) 11 428

资产负债率 32% 37% 41% 46% 50% 现金净变动 (217) 1120 (674) 0 0

股息率 1.0% 1.6% 3.1% 3.8% 4.6% 货币资金的期初余额 1163 946 2065 1391 1391

P/E 29.8 21.1 21.3 17.1 14.2 货币资金的期末余额 946 2065 1391 1391 1391

P/B 5.0 4.3 4.9 4.3 3.7 企业自由现金流 0 1296 (359) 246 (81)

EV/EBITDA 35.2 21.9 20.7 16.3 13.4 权益自由现金流 0 2014 525 1484 1767

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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