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三季度收入稳健增长 20%，多款重要新品亮相提供增量
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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 123.16 元

总市值/流通市值 66033/37191 百万元

52周最高价/最低价 149.50/69.98 元

近 3 个月日均成交额 620.07 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）-上半年业绩实现 30%以上增长，多品

类逻辑持续验证》 ——2025-08-29

《安克创新（300866.SZ）-股权激励彰显发展信心，新品有望持

续贡献增量》 ——2025-08-01

《安克创新（300866.SZ）-一季度归母净利润增长 60%，多举措

应对贸易关税影响》 ——2025-04-29

《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

收入稳健增长20%，多因素影响扣非利润。公司三季度实现营收81.52亿元，

同比+19.88%，延续了今年以来较好的增长表现。归母净利润7.66亿元，同

比+27.76%，其中股票投资公允价值变动收益2.73亿元，扣非归母净利润

5.21亿元，同比-2.92%，预计受到品牌建设和研发投入增加，以及关税和

Q4旺季情况下存货增加后相应减值增加等因素影响。

全渠道经营增长较好，多款重要新品贡献增量。分渠道看，前三季度线上实

现营收143.96亿元，同比+25.22%，其中独立站渠道增长较好。线下渠道营

收66.23亿元，同比+33.76%。区域上，预计欧洲市场增长较好，北美表现

稳健。产品端，公司三季度上线了多设备充电产品、丰富了消费级储能领域

的产品矩阵、多款清洁类、安防产品等，为公司增长带来增量。

毛利率提升，持续品牌建设及研发投入提升长期竞争力。公司三季度毛利率

44.6%，同比+1.61pct，受益于产品结构优化及品牌力提升。销售费用率

22.97%，同比+0.96pct，持续重视品牌推广建设。管理费用率3.27%，同比

基本持平。研发费用率9.22%，同比+0.36pct，系研发项目以及研发人员数

量及工资薪酬增加所致。财务费用率0.66%，同比+0.8pct，第三方平台手续

费增加及应付债券利息费用增加所致。现金流方面，前三季度经营性现金净

流出8.65亿元，提前备货支付以及支付给职工相关增加导致。

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：作为产品驱动的跨境电商龙头企业，公司持续的研发创新能

力推动了业绩的增长。未来公司持续依托产品创新升级而不断成长壮

大，为消费者提供高效灵活的产品解决方案。同时坚定全球化拓展，把

握不同市场的增长机遇。我们维持公司 2025-2027 年归母净利润预测为

25.98/32.18/39.21 亿元，对应 PE 分别为 23.1/18.6/15.3 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 32,050.69 39,603.63 47,112.07

(+/-%) 22.85% 41.14% 29.71% 23.57% 18.96%

净利润(百万元) 1614.87 2114.43 2597.99 3217.71 3921.36

(+/-%) 41.28% 30.93% 22.87% 23.85% 21.87%

每股收益（元） 3.97 3.98 4.89 6.06 7.38

EBIT Margin 9.87% 9.01% 9.17% 9.28% 9.57%

净资产收益率（ROE） 20.19% 23.60% 25.33% 27.12% 28.36%

市盈率（PE） 28.43 28.39 23.09 18.64 15.29

EV/EBITDA 28.59 29.68 22.28 17.71 14.43

市净率（PB） 5.74 6.70 5.85 5.05 4.34

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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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：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：安克创新单季度毛利率（%） 图4：安克创新单季度费用率（%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 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） 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 32051 39604 47112

应收款项 1528 1654 2564 3092 3534 营业成本 9885 13918 17976 22166 26271

存货净额 2411 3234 4014 4911 5630 营业税金及附加 10 18 19 25 30

其他流动资产 1773 2616 3443 4152 4996 销售费用 3887 5570 7185 8838 10473

流动资产合计 9175 12368 14200 16334 18339 管理费用 583 869 1157 1459 1744

固定资产 107 1620 1963 4080 6994 研发费用 1414 2108 2776 3443 4086

无形资产及其他 22 37 36 34 33 财务费用 86 25 38 84 139

投资性房地产 2955 2053 2053 2053 2053 投资收益 72 155 0 0 0

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 18862 23193 28169 其他收入 (1364) (2068) (2776) (3443) (4086)

短期借款及交易性金融

负债 337 650 1295 2328 3746 营业利润 1806 2377 2900 3589 4369

应付款项 1553 2246 2448 2994 3519 营业外净收支 7 (29) 0 0 0

其他流动负债 1531 3006 2974 3946 4852 利润总额 1813 2348 2900 3589 4369

流动负债合计 3421 5902 6716 9269 12117 所得税费用 119 137 183 224 268

长期借款及应付债券 611 925 925 925 925 少数股东损益 79 97 119 148 180

其他长期负债 584 633 717 813 890 归属于母公司净利润 1615 2114 2598 3218 3921

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 8359 11007 13932 净利润 1615 2114 2598 3218 3921

少数股东权益 161 186 246 320 410 资产减值准备 20 7 1531 1550 2472

股东权益 8000 8958 10257 11866 13827 折旧摊销 38 47 128 334 615

负债和股东权益总计 12777 16604 18862 23193 28169 公允价值变动损失 (42) 20 0 0 0

财务费用 86 25 38 84 139

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (254) 1334 (732) 1031 1975

每股收益 3.97 3.98 4.89 6.06 7.38 其它 33 36 (1471) (1476) (2383)

每股红利 1.32 2.20 2.45 3.03 3.69 经营活动现金流 1410 3559 2054 4657 6601

每股净资产 19.68 16.86 19.32 22.35 26.04 资本开支 0 (1544) (2000) (4000) (6000)

ROIC 23.68% 27.58% 31% 30% 29% 其它投资现金流 323 (933) 0 0 0

ROE 20.19% 23.60% 25% 27% 28% 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) (1299) (1609) (1961)

收入增长 23% 41% 30% 24% 19% 其它融资现金流 566 999 645 1033 1418

净利润增长率 41% 31% 23% 24% 22% 融资活动现金流 (462) (605) (654) (576) (543)

资产负债率 37% 46% 46% 49% 51% 现金净变动 1120 468 (685) 0 0

股息率 0.9% 1.9% 2.2% 2.7% 3.3% 货币资金的期初余额 946 2065 2534 1848 1848

P/E 28.4 28.4 23.1 18.6 15.3 货币资金的期末余额 2065 2534 1848 1848 1848

P/B 5.7 6.7 5.8 5.1 4.3 企业自由现金流 0 1934 149 810 822

EV/EBITDA 28.6 29.7 22.3 17.7 14.4 权益自由现金流 0 3247 758 1764 2109

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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