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市场数据  
收盘价(元) 84.02 

一年最低/最高价 50.21/121.53 

市净率(倍) 4.77 

流通A股市值(百万元) 24,903.68 

总市值(百万元) 44,649.13 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 17.61 

资产负债率(%,LF) 44.66 

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 年三季报

点评：Q3 归母净利润同比+52%，扩

品+扩渠道实现持续高增》 

2024-10-30 

《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》 

2024-08-30 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 17,507 24,710 32,138 40,499 49,517 

同比（%） 22.85 41.14 30.06 26.02 22.27 

归母净利润（百万元） 1,615 2,114 2,486 3,210 4,063 

同比（%） 41.22 30.93 17.57 29.11 26.59 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.04 3.98 4.68 6.04 7.65 

P/E（现价&最新摊薄） 27.65 21.12 17.96 13.91 10.99 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报。2024 年：公司实现收入
247 亿元，同比+41%；归母净利润 21.1 亿元，同比+31%；扣非净利润
18.9 亿元，同比+40.5%。归母净利中含较大公允变动收益，因此扣非更
有参考意义。公司计划每股派发现金红利 1.5 元，分红率为 28%，股息
率为 1.8%（对应 4 月 29 日收盘价）。 

◼ 分品类看，2024 年：①充电类实现收入 126.7 亿元，同比+47.23%，主
要得益于储能类产品实现突破，以及传统 3C 充电品类通过推新品、扩
区域实现稳定增长。充电类毛利率为 41.5%，同比-0.8pct，我们认为和
储能产品销售额占比提升有关。②智能创新类收入 63.4 亿元，同比
+39.5%，毛利率为 46.5%，同比持平。我们认为主要受益于安防和扫地
机的增长。③智能影音类收入为 56.9 亿元，同比+32.8%；毛利率为
45.4%，同比+1.88pct。 

◼ 2025Q1 在“芬太尼”关税压力下仍维持较高增速。公司实现收入 60 亿
元，同比+37%；归母净利润 4.96 亿元，同比+60%；扣非净利润 4.4 亿
元，同比+39%。2025Q1 公司毛利率/扣非净利率为 43.3%/ 7.33%，同比
-1.8/ +0.1pct。费用率控制较好，储能等新品类使研发费用率有所提升，
2025Q1 公司销售/ 管理/ 研发/ 财务费用率分别为 21.4%/ 3.8%/ 9.2%/ -

0.4%，同比-1.0/ -0.5/ +0.7/ -0.4pct。 

◼ 如何看待公司“抗关税”能力？①长期视角，公司在美国的核心竞争力
是品牌和运营能力，而非产品的生产和制造优势。关税对公司可能仅是
短期冲击，在调整了产品定价和供应链之后，我们预计长期经营受损不
大。②短期视角，公司提前备货，2025Q1 存货为 41.7 亿元，同比+57%，
同比多出来的存货金额大约可覆盖美国一个季度的销售。③公司未来调
整举措：加速实现供应链全球柔滑布局，提升东南亚占比；开拓新兴市
场；坚定聚焦用户进行价值创造，走高品质路线提升品牌溢价能力。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们看好公司作为领先的出海品牌的价值和成长
潜力。综合考虑公司 2024 及 2025Q1 收入及净利润增速超预期、以及未
来关税的潜在冲击，我们将公司 2025~26 年归母净利润预测从 24.7/ 29.8

亿元，调整至 24.9/ 32.1 亿元，预计 2027 年归母净利润为 40.6 亿元，
2025~27 年同比+18%/ +29%/ +27%，对应 4 月 29 日估值为 18/ 14/ 11

倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：关税和地缘风险，新品不及预期，行业竞争加剧，海运费及
汇率波动等。 
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图1：公司收入及增速  图2：公司扣非净利润及增速 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

  

图3：公司毛利率及扣非净利率  图4：公司费用率情况 

 

 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所  数据来源：wind，东吴证券研究所 

 

表1：分品类收入 

主营收入按产品分（亿元） 2022 2023 2024 

充电类收入             68.76              86.04           126.67  

YoY 23.8% 25.1% 47.2% 

毛利率 41.9% 42.3% 41.5% 

智能创新类收入             38.25              45.41              63.36  

YoY   18.7% 39.5% 

毛利率 36.8% 46.5% 46.5% 

智能影音类产品             33.88              42.85              56.92  

YoY   26.5% 32.8% 

毛利率 35.7% 43.5% 45.4% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 12,368 14,250 17,417 21,253  营业总收入 24,710 32,138 40,499 49,517 

货币资金及交易性金融资产 4,864 4,502 6,089 8,200  营业成本(含金融类) 13,918 18,400 22,831 27,686 

经营性应收款项 1,671 2,812 3,519 4,314  税金及附加 18 18 22 27 

存货 3,234 4,291 5,119 6,000  销售费用 5,570 6,923 8,845 10,963 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 869 1,033 1,343 1,691 

其他流动资产 2,599 2,645 2,690 2,739  研发费用 2,108 2,903 3,739 4,621 

非流动资产 4,236 4,449 4,576 4,706  财务费用 25 102 113 17 

长期股权投资 525 676 827 977  加:其他收益 47 64 81 99 

固定资产及使用权资产 244 216 188 164  投资净收益 155 180 194 247 

在建工程 1,493 1,493 1,493 1,493  公允价值变动 129 0 0 0 

无形资产 37 42 46 50  减值损失 (155) (221) (283) (303) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 1 1 

长期待摊费用 29 29 29 29  营业利润 2,377 2,781 3,598 4,554 

其他非流动资产 1,908 1,994 1,993 1,992  营业外净收支  (29) (12) (14) (22) 

资产总计 16,604 18,700 21,993 25,959  利润总额 2,348 2,769 3,583 4,532 

流动负债 5,902 6,282 7,502 8,846  减:所得税 137 174 226 285 

短期借款及一年内到期的非流动负债 650 471 360 249  净利润 2,211 2,595 3,358 4,247 

经营性应付款项 2,246 2,891 3,587 4,349  减:少数股东损益 97 109 148 184 

合同负债 155 252 318 389  归属母公司净利润 2,114 2,486 3,210 4,063 

其他流动负债 2,851 2,668 3,237 3,859       

非流动负债 1,558 1,668 1,668 1,668  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.98 4.68 6.04 7.65 

长期借款 925 925 925 925       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,391 2,871 3,697 4,549 

租赁负债 63 63 63 63  EBITDA 2,526 2,915 3,740 4,590 

其他非流动负债 570 680 680 680       

负债合计 7,459 7,950 9,170 10,514  毛利率(%) 43.67 42.74 43.63 44.09 

归属母公司股东权益 8,958 10,455 12,380 14,818  归母净利率(%) 8.56 7.74 7.93 8.21 

少数股东权益 186 295 443 627       

所有者权益合计 9,145 10,750 12,824 15,445  收入增长率(%) 41.14 30.06 26.02 22.27 

负债和股东权益 16,604 18,700 21,993 25,959  归母净利润增长率(%) 30.93 17.57 29.11 26.59 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2,745 772 3,031 3,846  每股净资产(元) 16.86 19.67 23.30 27.88 

投资活动现金流 (1,503) (10) 10 56  最新发行在外股份（百万股） 531 531 531 531 

筹资活动现金流 (810) (1,241) (1,455) (1,791)  ROIC(%) 22.56 23.40 26.26 27.63 

现金净增加额 540 (433) 1,587 2,111  ROE-摊薄(%) 23.60 23.78 25.93 27.42 

折旧和摊销 135 44 43 41  资产负债率(%) 44.92 42.51 41.69 40.50 

资本开支 (429) (31) (33) (41)  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.12 17.96 13.91 10.99 

营运资本变动 639 (1,906) (532) (573)  P/B（现价） 4.98 4.27 3.61 3.01 

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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