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安克创新(300866)公司点评报告 2025 年 10 月 30 日 

[Table_Title] 三大品类动能充沛，欧洲市场增速持续领

跑 

——安克创新三季报点评 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

前三季度公司实现营收 210.2 亿元，同比+28%；归母净利润 19.3 亿

元，同比+31%；扣非归母净利润 14.8 亿元，同比+14%。单季度看，25Q3

公司实现营收 81.5 亿元，同比+20%，环比+18.61%；归母净利润 7.66 亿

元，同比+27.76%，环比+14.11%。25 年前三季度公司毛利率为 44.7%，

同比+0.41pct，主要受益于产品结构持续迭代以及对供应链的持续管控；前

三季度销售/管理/研发费用率分别同比+0.4pct/-0.3pct/+0.7pct，研发投入持

续强化。 

公司三大业务方向齐头并进，智能创新条线增速领跑。目前公司三大业

务方向为：充电储能（覆盖数码充电、移动储能、家用储能等）、智能影音

（包括耳机、音箱、投影仪）、智能家居自动化（如安防、清洁、UV 打印机

等），收入占比约为 5：3：2。其中 1）Q3 充电储能类收入环比有所放缓，

主要受到储能新品于 H1 上市及 Q3 同比高基数的影响，但仍能维持较高增

速水平；2）创新类产品收入增速领跑，其中安防领域贡献突出。7 月全球

首款搭载本地化 LocalAIAgent 的 PoE 安防系统 eufyNVRS4Max 上线，截

至三季度末，产品在英国市场销量位居品类榜第一，美国市场位居第二，德

国市场位列第三；3）智能影音领域发布多款新品，收入增速维持较高位。 

从地域和渠道来看，欧洲市场高速成长，独立站及线下渠道的增速亮

眼。前三季度欧洲市场主要受益于中大充产品需求旺盛以及公司在欧洲新

品类扩充顺利。独立站受益于公司品牌私域池加速扩容，显示用户对公司品

牌认可度的不断提升。 

公司的充电宝召回因素已在上半年基本消化完毕，并通过海外布局扩

张使短期关税影响大部分可控。公司品牌效应带来的产品定价权和客户粘

性使公司在收入和业绩端的表现持续强韧，并通过核心能力的复用能力，不

断扩张形成产品生态。我们预测公司 2025-2026 年归母净利实现为 27/33

亿元，维持“买入”的投资评级。 

风险提示 

价格竞争加剧，全球经济持续下行，关税政策发生不利变化，新品类开

展不及预期 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2023  2024  2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 17507.20  24710.08  32161.15  39854.73  48288.06  

收入同比（%） 22.85  41.14  30.15  23.92  21.16  

归母净利润(百万元) 1614.87  2114.43  2713.80  3319.41  4320.34  

归母净利润同比(%) 41.22  30.93  28.35  22.32  30.15  

ROE（%） 20.19  23.60  25.79  24.00  23.80  

每股收益（元） 3.04  3.98  5.11  6.25  8.13  

市盈率(P/E) 37.17  28.39  22.12  18.08  13.89  

资料来源：iFind，国元证券研究所，基于 10 月 30 日收盘价 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 148.19 / 74.42 

A 股流通股（百万股）： 301.97 

A 股总股本（百万股）： 536.16 

流通市值（百万元）： 37191.08 

总市值（百万元）： 66033.17 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券公司研究-安克创新（300866.SZ）点评报

告：各业务线维持高增，全球市场快速铺开》2025.08.31 

《国元证券行业研究-2025 年电子行业策略报告：电子

行业有望迎来新一轮大周期拐点》2025.01.26 
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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  2024  2025E 2026E 2027E  会计年度 2023  2024  2025E 2026E 2027E 

流动资产 9174.96  12367.55  12687.88  17826.72  23885.66   营业收入 17507.20  24710.08  32161.15  39854.73  48288.06  

  现金 2065.29  2533.58  2286.14  5138.82  9108.78   营业成本 9885.26  13918.40  18212.13  23740.59  29795.45  

  应收账款 1527.82  1654.20  2572.67  3111.27  3621.56   营业税金及附加 9.72  18.04  16.95  21.44  27.20  

  其他应收款 94.46  126.61  146.82  200.52  236.85   营业费用 3886.61  5569.79  7075.45  7970.95  8691.85  

  预付账款 16.68  16.96  65.68  51.53  69.47   管理费用 583.18  868.73  1286.45  1394.92  1545.22  

  存货 2411.31  3233.55  3913.80  5469.66  6728.88   研发费用 1413.87  2108.44  2733.70  3188.38  3621.60  

  其他流动资产 3059.41  4802.64  3702.76  3854.94  4120.11   财务费用 86.47  24.95  21.18  10.16  -27.05  

非流动资产 3601.75  4236.16  4647.26  4626.63  4452.87   资产减值损失 -141.57  -148.41  -137.24  -142.41  -142.69  

  长期投资 517.07  525.44  469.64  504.05  499.71   公允价值变动收益 183.47  128.72  197.02  169.74  165.16  

  固定资产 106.80  127.32  94.41  61.50  28.59   投资净收益 71.53  154.66  114.87  113.69  127.74  

  无形资产 22.38  37.22  44.68  52.77  62.90   营业利润 1805.65  2376.92  3032.32  3713.56  4826.28  

  其他非流动资产 2955.49  3546.18  4038.54  4008.32  3861.67   营业外收入 12.31  2.92  6.26  7.16  5.45  

资产总计 12776.70  16603.71  17335.14  22453.36  28338.53   营业外支出 5.45  31.49  15.74  17.56  21.60  

流动负债 3421.17  5901.51  4757.02  6181.54  7284.86   利润总额 1812.51  2348.35  3022.84  3703.16  4810.13  

  短期借款 269.78  453.37  294.05  339.07  362.16   所得税 118.57  137.22  190.33  230.61  294.49  

  应付账款 1159.27  1778.36  1994.55  2805.82  3530.51   净利润 1693.94  2211.12  2832.51  3472.56  4515.64  

  其他流动负债 1992.12  3669.78  2468.43  3036.65  3392.19   少数股东损益 79.07  96.69  118.71  153.15  195.30  

非流动负债 1194.24  1557.68  1749.92  1985.12  2248.75   归属母公司净利润 1614.87  2114.43  2713.80  3319.41  4320.34  

 长期借款 610.70  924.92  1199.95  1396.36  1658.25   EBITDA 1944.85  2460.23  3101.60  3773.08  4848.02  

 其他非流动负债 583.54  632.76  549.97  588.76  590.50   EPS（元） 3.97  3.98  5.11  6.25  8.13  

负债合计 4615.40  7459.19  6506.94  8166.66  9533.61         

 少数股东权益 161.38  186.48  305.19  458.34  653.63  
 主要财务比率      

  股本 406.43  531.41  531.41  531.41  531.41   会计年度 2023  2024  2025E 2026E 2027E 

  资本公积 3128.40  2977.55  2977.55  2977.55  2977.55   成长能力           

  留存收益 4535.38  5517.91  7062.52  10381.92  14702.26   营业收入(%) 22.85  41.14  30.15  23.92  21.16  

归属母公司股东权益 7999.92  8958.04  10523.01  13828.36  18151.29   营业利润(%) 41.67  31.64  27.57  22.47  29.96  

负债和股东权益 12776.70  16603.71  17335.14  22453.36  28338.53   归属母公司净利润(%) 41.22  30.93  28.35  22.32  30.15  

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 43.54  43.67  43.37  40.43  38.30  

会计年度 2023  2024  2025E 2026E 2027E 
 

净利率(%) 9.22  8.56  8.44  8.33  8.95  

经营活动现金流 1429.91  2745.46  -89.65  2492.73  3526.86   ROE(%) 20.19  23.60  25.79  24.00  23.80  

  净利润 1693.94  2211.12  2832.51  3472.56  4515.64   ROIC(%) 63.19  58.97  48.81  52.15  59.85  

  折旧摊销 52.73  58.36  48.10  49.36  48.80   偿债能力           

  财务费用 86.47  24.95  21.18  10.16  -27.05   资产负债率(%) 36.12  44.92  37.54  36.37  33.64  

  投资损失 -71.53  -154.66  -114.87  -113.69  -127.74   净负债比率(%) 20.53  21.11  25.14  22.91  22.85  

营运资金变动 -310.12  542.95  -2212.32  -950.35  -938.69   流动比率 2.68  2.10  2.67  2.88  3.28  

 其他经营现金流 -21.58  62.73  -664.25  24.68  55.90   速动比率 1.98  1.55  1.84  2.00  2.36  

投资活动现金流 -4.45  -1503.48  992.12  150.08  105.68   营运能力           

  资本支出 70.30  428.88  0.00  0.00  0.00   总资产周转率 1.53  1.68  1.90  2.00  1.90  

  长期投资 70.00  22.27  -186.81  82.75  7.10   应收账款周转率 12.09  14.74  14.44  13.31  13.61  

 其他投资现金流 135.85  -1052.33  805.31  232.83  112.78   应付账款周转率 10.47  9.48  9.65  9.89  9.40  

筹资活动现金流 -613.18  -809.83  -1149.91  209.86  337.43   每股指标（元）           

  短期借款 110.79  183.60  -159.33  45.02  23.10   每股收益(最新摊薄) 3.04  3.98  5.11  6.25  8.13  

  长期借款 0.00  314.22  275.03  196.42  261.89   每股经营现金流(最新摊薄) 2.69  5.17  -0.17  4.69  6.64  

  普通股增加 0.00  124.98  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 15.05  16.86  19.80  26.02  34.16  

  资本公积增加 133.71  -150.85  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -857.68  -1281.78  -1265.62  -31.57  52.44   P/E 37.17  28.39  22.12  18.08  13.89  

现金净增加额 860.49  539.60  -247.44  2852.67  3969.97   P/B 7.50  6.70  5.70  4.34  3.31  

       EV/EBITDA 28.60  22.61  17.93  14.74  11.47  

资料来源：iFind，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。 
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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。
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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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法律声明 
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