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一季度归母净利润增长 60%，多举措应对贸易关税影响
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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 84.02 元

总市值/流通市值 44649/24904 百万元

52周最高价/最低价 121.53/50.21 元

近 3 个月日均成交额 442.61 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）-第三季度归母净利润增长 52%，全渠

道扩张稳步推进》 ——2024-10-30

《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

2024年归母净利润增长31%，2025年一季度进一步加速。公司2024年营收

247.1亿元，同比增长41.14%，归母净利润21.14亿元，增长30.93%，扣非

净利润18.88亿元，增长40.5%，整体业绩表现较好。2025年一季延续良好

增长趋势，收入同比+36.91%至59.93亿元，归母净利润同比+59.97%至4.96

亿元，扣非归母同比+39.36%至 4.4亿元。非经常性收益主要系委托他人投

资或管理资产的损益3597万元及公允价值变动损益等2421万元。

多品类均增长趋势较好，多举措应对贸易关税影响。2024年数据看，充电储

能类业务收入增长47.23%至127亿元，其中储能业务收入达到30.2亿元，

增长184%。智能创新类收入同比增长39.53%至 63.36亿元，智能影音类收

入增长32.84%至56.92亿元。一季度各品类继续延续较好增长表现，受益于

产品持续迭代创新，渠道升级等。一季度线上/线下渠道分别收入增长

32.03%/48.9%，此外，独立站一季度增长53.19%至 5.55亿元，占总收入的

比重达到9.25%，进一步强化了品牌优势和抵御平台规则变化的抗风险能力。

此外，应对关税等贸易因素影响，公司进一步开展了全球供应链布局、提高

品牌溢价及加大美国外市场的增量贡献等举措。

毛利率环比提升，费用率持续优化。公司2025年一季度毛利率43.28%，同

比-1.84pct，预计受产品结构变化影响，环比去年四季度则提升0.8pct。销

售费用率 21.53%，同比-0.99pct，管理费用率/研发费用率分别同比

-0.55pct/-0.41pct，整体费用率优化。现金流方面，一季度公司经营性现

金净流出2.88亿元，系购买商品、接受劳务支付的现金及支付各项税费较

去年同期增加导致。

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：行业层面，海外电商需求增长及竞争格局优化的趋势未改，

公司作为跨境 B2C 龙头整体品牌力及产品优势凸显，分享行业红利。且

针对贸易关税影响，公司也具备较强的全球产业链布局及品牌溢价的能

力。同时，公司自身不断推进产品创新升级，为消费者在不同场景下多

设备使用提供高效灵活的解决方案。

考虑到今年 4 月美国加征关税可能短期影响了季度表现，我们略下调公

司 2025-2026 年归母净利润预测至 24.69/29.3 亿元（前值分别为

26.08/31.34 亿元），并新增 2027 年预测为 34.33 亿元，对应 PE 分别

为 18.1/15.2/13 倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 17,507.20 24,710.08 30,247.88 35,569.80 40,652.50

(+/-%) 22.85% 41.14% 22.41% 17.59% 14.29%

净利润(百万元) 1614.87 2114.43 2469.13 2930.25 3433.16

(+/-%) 41.28% 30.93% 16.78% 18.68% 17.16%

每股收益（元） 3.97 3.98 4.65 5.52 6.47

EBIT Margin 9.87% 9.01% 9.19% 9.37% 9.69%

净资产收益率（ROE） 20.19% 23.60% 24.22% 25.14% 25.67%

市盈率（PE） 21.15 21.12 18.07 15.23 13.00

EV/EBITDA 21.94 22.92 18.05 14.90 12.53

市净率（PB） 4.27 4.98 4.38 3.83 3.34

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 2024 年营收 247.1 亿元，同比增长 41.14%，归母净利润 21.14 亿元，增长

30.93%，扣非净利润 18.88 亿元，增长 40.5%，整体业绩表现较好。2025 年一季

延续良好增长趋势，收入同比+36.91%至 59.93 亿元，归母净利润同比+59.97%至

4.96 亿元，扣非归母同比+39.36%至 4.4 亿元。非经常性收益主要系委托他人投

资或管理资产的损益 3597 万元及公允价值变动损益等 2421 万元。

图1：安克创新季度营业收入及增速（亿元、%） 图2：安克创新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

收入分拆方面，2024 年数据看，充电储能类业务收入增长 47.23%至 127 亿元，其

中储能业务收入达到 30.2 亿元，增长 184%。智能创新类收入同比增长 39.53%至

63.36 亿元，智能影音类收入增长 32.84%至 56.92 亿元。一季度各品类继续延续

较好增长表现，受益于产品持续迭代创新，渠道升级等。一季度线上/线下渠道分

别收入增长 32.03%/48.9%，此外，独立站一季度增长 53.19%至 5.55 亿元，占总

收入的比重达到 9.25%，进一步强化了品牌优势和抵御平台规则变化的风险能力。

为应对关税等贸易因素影响，公司进一步开展了全球供应链布局、提高品牌溢价及加

大美国外市场的增量贡献等举措。

表1：安克创新 2024 年分产品收入及毛利率情况（亿元、%）

营业收入（亿元） 增速（%） 毛利率（%）

分产品

充电储能类 126.67 47.23% 41.46%

智能创新类 63.36 39.53% 46.48%

智能影音类 56.92 32.48% 45.40%

其他 0.14 -81.61% 72.75%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

财务数据看，公司 2025 年一季度毛利率 43.28%，同比-1.84pct，预计受产品结

构变化影响，环比去年四季度则提升 0.8pct。销售费用率 21.53%，同比-0.99pct，

管理费用率/研发费用率分别同比-0.55pct/-0.41pct，整体费用率优化。现金流

方面，一季度公司经营性现金净流出 2.88 亿元，系购买商品、接受劳务支付的现

金及支付各项税费较去年同期增加导致。
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图3：安克创新季度毛利率（%） 图4：安克创新季度费用率（%）

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：

行业层面，海外电商需求增长及竞争格局优化的趋势未改，公司作为跨境 B2C 龙

头整体品牌力及产品优势凸显，分享行业红利。且针对贸易关税影响，公司也具

备较强的全球产业链布局及品牌溢价的能力。同时，公司自身不断推进产品创新

升级，为消费者在不同场景下多设备使用提供高效灵活的解决方案。

考虑到今年 4 月美国加征关税可能短期影响了季度表现，我们略下调公司

2025-2026 年归母净利润预测至 24.69/29.3 亿元（前值分别为 26.08/31.34 亿

元），并新增 2027 年预测为 34.33 亿元，对应 PE 分别为 18.1/15.2/13 倍，维持

“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2065 2534 1848 1848 1848 营业收入 17507 24710 30248 35570 40653

应收款项 1528 1654 2420 2777 3049 营业成本 9885 13918 17052 20029 22793

存货净额 2411 3234 3806 4430 4867 营业税金及附加 10 18 18 22 26

其他流动资产 1773 2616 3249 3729 4311 销售费用 3887 5570 6739 7885 8989

流动资产合计 9175 12368 13654 15115 16406 管理费用 583 869 1044 1216 1386

固定资产 107 1620 1963 4080 6994 研发费用 1414 2108 2614 3085 3517

无形资产及其他 22 37 36 34 33 财务费用 86 25 34 73 126

投资性房地产 2955 2053 2053 2053 2053 投资收益 72 155 10 10 10

长期股权投资 517 525 610 692 750

资产减值及公允价值变

动 42 (20) 0 0 0

资产总计 12777 16604 18316 21974 26236 其他收入 (1364) (2068) (2614) (3085) (3517)

短期借款及交易性金融

负债 337 650 1112 2030 3445 营业利润 1806 2377 2757 3269 3825

应付款项 1553 2246 2321 2701 3042 营业外净收支 7 (29) 0 0 0

其他流动负债 1531 3006 2805 3537 4171 利润总额 1813 2348 2757 3269 3825

流动负债合计 3421 5902 6238 8268 10658 所得税费用 119 137 174 204 234

长期借款及应付债券 611 925 925 925 925 少数股东损益 79 97 114 135 157

其他长期负债 584 633 717 813 890 归属于母公司净利润 1615 2114 2469 2930 3433

长期负债合计 1194 1558 1642 1738 1815 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 4615 7459 7880 10006 12472 净利润 1615 2114 2469 2930 3433

少数股东权益 161 186 243 311 389 资产减值准备 20 7 1531 1550 2472

股东权益 8000 8958 10193 11658 13374 折旧摊销 38 47 128 334 615

负债和股东权益总计 12777 16604 18316 21974 26236 公允价值变动损失 (42) 20 0 0 0

财务费用 86 25 34 73 126

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (254) 1334 (482) 1297 2233

每股收益 3.97 3.98 4.65 5.52 6.47 其它 33 36 (1474) (1483) (2394)

每股红利 1.32 2.20 2.32 2.76 3.23 经营活动现金流 1410 3559 2172 4628 6360

每股净资产 19.68 16.86 19.20 21.95 25.19 资本开支 0 (1544) (2000) (4000) (6000)

ROIC 23.68% 27.58% 30% 29% 27% 其它投资现金流 323 (933) 0 0 0

ROE 20.19% 23.60% 24% 25% 26% 投资活动现金流 172 (2485) (2085) (4081) (6058)

毛利率 44% 44% 44% 44% 44% 权益性融资 48 104 0 0 0

EBIT Margin 10% 9% 9% 9% 10% 负债净变化 0 314 0 0 0

EBITDA Margin 10% 9% 10% 10% 11% 支付股利、利息 (538) (1168) (1235) (1465) (1717)

收入增长 23% 41% 22% 18% 14% 其它融资现金流 566 999 462 918 1415

净利润增长率 41% 31% 17% 19% 17% 融资活动现金流 (462) (605) (773) (547) (301)

资产负债率 37% 46% 44% 47% 49% 现金净变动 1120 468 (685) 0 0

股息率 1.2% 2.6% 2.8% 3.3% 3.8% 货币资金的期初余额 946 2065 2534 1848 1848

P/E 21.1 21.1 18.1 15.2 13.0 货币资金的期末余额 2065 2534 1848 1848 1848

P/B 4.3 5.0 4.4 3.8 3.3 企业自由现金流 0 1934 252 755 547

EV/EBITDA 21.9 22.9 18.0 14.9 12.5 权益自由现金流 0 3247 681 1604 1844

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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