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市场数据  
收盘价(元) 140.23 

一年最低/最高价 61.99/149.50 

市净率(倍) 8.16 

流通A股市值(百万元) 42,345.77 

总市值(百万元) 75,185.38 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 17.18 

资产负债率(%,LF) 50.04 

总股本(百万股) 536.16 

流通 A 股(百万股) 301.97  
 

相关研究  
《安克创新(300866)：拟发布限制性

股票激励计划，授予价格无折让彰显

公司信心》 

2025-07-31 

《安克创新(300866)：公司跟踪点评：

3D 纹理打印机众筹收官登顶历史第

一，充电宝召回彰显责任精神》 

2025-07-08 
 

 

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 32,853 41,968 50,768 

同比（%） 22.85 41.14 32.95 27.74 20.97 

归母净利润（百万元） 1,615 2,114 2,580 3,373 4,226 

同比（%） 41.22 30.93 22.04 30.72 25.29 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.01 3.94 4.81 6.29 7.88 

P/E（现价&最新摊薄） 46.56 35.56 29.14 22.29 17.79 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩简评：2025H1，公司实现收入 128.7 亿元，同比+33.36%；归母
净利润 11.67 亿元，同比+33.8%；扣除公允价值变动、理财收益等项
目后，扣非净利润 9.6 亿元，同比+25.6%。2025Q2，公司实现营收
68.7 亿元，同比+30.4%；归母净利润 6.7 亿元，同比+19.5%；扣非
净利润 5.2 亿元，同比+15.9%。公司计划每 10 股派发现金红利 7
元（含税），现金分红总额占 2025 H1 归母净利润的 32.16%。 

◼ 充电宝召回或短暂影响公司毛利：2025H1 公司销售毛利率/销售净利
率为 44.73%/ 9.06%，同比-0.45/-0.32pct。我们认为毛利率下降主要
因充电宝召回事件，根据权责发生制，我们认为大部分相关开支的计
提体现在 Q2。2025H1 公司销售/ 管理/ 研发费用率分别为 21.97%/ 
3.62%/ 9.28%，同比+0.05/ -0.52/ +0.99pct。研发费用增加主要系研发
项目及研发人员工资薪酬增加。安克创新作为消电中高端品牌出海
龙头企业，一直以来持续投入研发、夯实产品竞争力，并不断探索新
品的可能性。 

◼ 分品类：储能、扫地机等产品线实现高增，推出消费级 UV 纹理打
印机：2025H1：①充电储能类实现收入 68.16 亿元，同比+37.00%，
其中数码充电产品、消费级储能产品均贡献重要增长。充电类毛利率
为 40.61%，同比-2.37pct，毛利率下降或因召回影响。②智能创新类
收入 32.51 亿元，同比+37.77%，主要受益于公司扫地机品类高增。
智能创新类毛利率为 49.63%，同比+1.33pct。4 月推出全球首款消费
级 3D 纹理 UV 打印机，总众筹金额达 4,676 万美元。③智能影音
类收入为 27.98 亿元，同比+21.20%；毛利率为 49.06%，同比+2.44pct。 

◼ 分地区&分渠道：欧洲市场增速亮眼，线下占比提升：2025H1 北美
市场收入 57 亿元，同比+23.2%；欧洲市场收入 34.27 亿元，同比
+66.96%；中国及其他市场收入 37.4 亿元，同比+25.96%。渠道方面，
2025H1 线上渠道实现收入 86.8 亿元，同比+28.9%。其中独立站实现
收入 13.2 亿元，同比+42.6%；线下渠道实现收入 41.9 亿元，同比
+43.6%。公司已入驻北美地区沃尔玛、百思买、塔吉特、开市客等全
球知名连锁商超，以及日本零售巨头 7-11 便利店集团等， 

◼ 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。考虑公司上半年新产品高增和欧洲市场高增，我们将公司
2025~27 年归母净利润预测从 24.6/ 33.5/ 42.2 亿元，上调至 25.8/ 33.7/ 
42.3 亿元，2025~27 年同比+22%/ +31%/ +25%，对应 8 月 29 日 P/E
估值为 29/ 22/ 18 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1：2021-2025H1 公司收入及增速  图2：2021-2025H1 公司归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，wind，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，wind，东吴证券研究所 

 

 

图3：2025H1 公司各业务收入及毛利拆分 

 

 

 

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 13,879 17,294 21,210  营业总收入 24,710 32,853 41,968 50,768 

货币资金及交易性金融资产 4,864 4,066 5,576 7,644  营业成本(含金融类) 13,918 18,477 23,397 28,174 

经营性应收款项 1,671 2,874 3,648 4,424  税金及附加 18 18 23 28 

存货 3,234 4,290 5,373 6,397  销售费用 5,570 7,504 9,586 11,596 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 869 1,056 1,350 1,633 

其他流动资产 2,599 2,649 2,698 2,746  研发费用 2,108 2,968 4,001 4,941 

非流动资产 4,236 4,515 4,642 4,771  财务费用 25 102 119 25 

长期股权投资 525 676 827 977  加:其他收益 47 66 84 102 

固定资产及使用权资产 244 216 188 164  投资净收益 155 184 201 253 

在建工程 1,493 1,493 1,493 1,493  公允价值变动 129 150 150 150 

无形资产 37 42 46 50  减值损失 (155) (241) (147) (141) 

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 2,887 3,780 4,736 

其他非流动资产 1,908 2,059 2,059 2,058  营业外净收支  (29) (12) (14) (22) 

资产总计 16,604 18,394 21,936 25,982  利润总额 2,348 2,874 3,766 4,714 

流动负债 5,902 6,316 7,679 8,997  减:所得税 137 181 237 297 

短期借款及一年内到期的非流动负债 650 468 357 247  净利润 2,211 2,693 3,529 4,417 

经营性应付款项 2,246 2,903 3,676 4,426  减:少数股东损益 97 113 156 191 

合同负债 155 258 329 398  归属母公司净利润 2,114 2,580 3,373 4,226 

其他流动负债 2,851 2,687 3,316 3,926       

非流动负债 1,558 1,469 1,469 1,469  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.94 4.81 6.29 7.88 

长期借款 925 925 925 925       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,143 2,976 3,885 4,739 

租赁负债 63 63 63 63  EBITDA 2,278 3,020 3,928 4,780 

其他非流动负债 570 481 481 481       

负债合计 7,459 7,784 9,147 10,466  毛利率(%) 43.67 43.76 44.25 44.50 

归属母公司股东权益 8,958 10,310 12,334 14,870  归母净利率(%) 8.56 7.85 8.04 8.32 

少数股东权益 186 299 455 646       

所有者权益合计 9,145 10,610 12,789 15,516  收入增长率(%) 41.14 32.95 27.74 20.97 

负债和股东权益 16,604 18,394 21,936 25,982  归母净利润增长率(%) 30.93 22.04 30.72 25.29 

           

           

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 2,745 522 2,863 3,712  每股净资产(元) 16.86 19.22 23.00 27.73 

投资活动现金流 (1,503) (37) 17 62  最新发行在外股份（百万股） 536 536 536 536 

筹资活动现金流 (810) (1,494) (1,520) (1,856)  ROIC(%) 20.22 24.41 27.79 28.76 

现金净增加额 540 (1,020) 1,360 1,918  ROE-摊薄(%) 23.60 25.03 27.35 28.42 

折旧和摊销 135 44 43 41  资产负债率(%) 44.92 42.32 41.70 40.28 

资本开支 (429) (31) (33) (41)  P/E（现价&最新股本摊薄） 35.56 29.14 22.29 17.79 

营运资本变动 639 (1,955) (579) (559)  P/B（现价） 8.32 7.30 6.10 5.06 

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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