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  增持（维持） 

Q3业绩表现稳健，注重公司长期成长价值 
 

TMT 及中小盘/电子 
当前股价：116.9 元 

 

公司公告 25年三季报，结合公司近况，我们点评如下： 

q 前三季度业绩延续快速发展，主要系三大业务板块共同驱动。公司前三季度

收入 210.2亿同比+27.8%，归母净利 19.3亿同比+31.3%，扣非归母 14.8亿
同比+13.8%，毛利率 44.7%同比+0.4pct，净利率 9.4%同比+0.1pct。分地域
看，公司境内收入 7.0亿同比+21.6%，境外收入 203.2亿同比+28.0%。分渠
道看，公司线上渠道收入 144.0 亿同比+25.2%，线下渠道收入 66.2 亿同比
+33.8%。前三季度收入与利润均实现快速增长，主要系三大核心板块齐发力，
其中充电储能板块依旧为公司增长的核心驱动力，其中储能业务保持高速发

展；智能创新板块中占比更高的安防保持稳健发展的同时，清洁类产品实现

更高增速；智能影音板块伴随持续巩固市场份额与推出新品实现快速增长。

毛利率保持稳健，主要系产品组合优化和供应链效率提升。 

q Q3 收入稳健增长、毛利率稳定，扣非利润下滑主要系费用端投入所致。单
Q3，收入 81.5 亿同比+19.9%环比+18.6%，归母净利 7.7 亿同比+27.8%环
比+14.1%，扣非归母 5.2亿同比-2.9%环比-0.1%，毛利率 44.6%同比+1.6pcts
环比-1.4pcts，净利率 9.8%同比+0.7pct环比+0.5pct。Q3收入稳健增长，但
增速较上半年有所放缓主要系受充电宝召回事件影响，导致公司优化供应路

径过程中供货与市场需求出现短期不匹配，以及部分区域渠道变革和储能业

务增速有所放缓等因素。毛利率保持在较好水平，扣非归母及归母净利差异

主要来自公允价值变动，扣非归母略有下滑主要系公司坚定投入研发创新及

品牌建设，致力于提升长期核心竞争力，期间费用率合计同比+2.1pcts，具体
而言：公司始终以创新为引擎，加大研发投入，Q3研发费用率同比+0.4pct；
公司持续强化品牌势能，深化品牌与用户的链接；Q3销售费用率同比+1pct；
公司受汇兑影响，以及第三方平台手续费增加及应付债券利息费用增加，Q3
财务费用率同比+0.8pct。 

q 展望后续，短期扰动不改公司长期价值，以创新为引擎为中长期的健康发展

奠定基础。短期来看，三季度末存货同比增加，主要系为应对关税风险提前

备货，叠加主动为 Q4销售旺季备货。长期来看，公司持续通过产品创新，提

高品牌议价权和溢价能力，全球化柔性供应链布局，以及继续拓展非美市场

降低关税影响，我们判断关税对公司中长线发展影响不会太大。我们看好公

司以极致创新为引擎，在巩固小充、安防、音频等优势品类地位的同时，储

能、清洁类、创意打印等产品具有广阔成长空间，以及机器人、AI 终端等产
品的前瞻布局，为公司中长线发展奠定基础。 

q 投资建议：伴随公司进一步投入到产品创新、品牌心智建设、全球化柔性供

应链等战略方向，持续深耕技术极致创新与全球化品牌能力建设，坚持长期

主义，通过持续的价值创造与用户需求实现，我们看好公司在复杂多变环境

中的长期成长价值。基于最新财报及外部环境，我们最新预测 25-27 年营收

为 313.6/398.6/487.0 亿，归母净利为 26.8/32.6/39.4 亿，对应 PE 为
23.4/19.2/15.9 倍，维持“增持”投资评级。 

q 风险提示：地缘政治及贸易摩擦加剧、产品需求不及预期、原材料价格波动、

市场竞争加剧、海运费用波动。 

 
 

 
 

基础数据 
 

总股本（百万股） 536 
已上市流通股（百万股） 302 
总市值（十亿元） 62.7 
流通市值（十亿元） 35.3 
每股净资产（MRQ） 18.5 
ROE（TTM） 26.0 
资产负债率 49.5% 

主要股东 阳萌 

主要股东持股比例 43.4% 
 

  

 股价表现 
 % 1m 6m 12m 

绝对表现 -7 42 47 
相对表现 -7 19 28 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《安克创新（300866）—24 年及

25Q1 延续高增，短期关税扰动不改

公司长期价值》2025-05-05 
2、《安克创新（300866）—Q3 业绩

再超预期，看好渠道深化+潜力新品

共驱长期成长》2024-10-30 
3、《安克创新（300866）—Q2 业绩

超预期，受益于三大业务及渠道建设

全面发展》2024-09-01  
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财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
营业总收入(百万元) 17507 24710 31357 39855 48703 

同比增长 23% 41% 27% 27% 22% 
营业利润(百万元) 1806 2377 2998 3649 4415 

同比增长 42% 32% 26% 22% 21% 
归母净利润(百万元) 1615 2114 2676 3257 3940 

同比增长 41% 31% 27% 22% 21% 
每股收益(元) 3.01 3.94 4.99 6.07 7.35 
PE 38.8 29.6 23.4 19.2 15.9 
PB 7.8 7.0 6.0 5.0 4.2  

资料来源：公司数据、招商证券 
 

参考报告： 
1、《安克创新（300866）深度报告—全球化消费电子创新品牌，品类扩张+渠道深化共筑成长》2023-12-04 
2、《安克创新（300866）—23年业绩表现亮眼，看好新品类拓展及渠道深化持续发力》2024-04-25 
3、《安克创新（300866）—24Q1业绩延续亮眼表现，受益于三大业务线齐发力》2024-04-28 
4、《安克创新（300866）—Q2业绩超预期，受益于三大业务及渠道建设全面发展》2024-09-01 
5、《安克创新（300866）—Q3业绩再超预期，看好渠道深化+潜力新品共驱长期成长》2024-10-30 
6、《安克创新（300866）—24年及 25Q1延续高增，短期关税扰动不改公司长期价值》2025-05-05 
 

图 1：安克创新历史 PE Band  图 2：安克创新历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 
资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
流动资产 9175 12368 14690 18070 21482 

现金 2065 2534 2891 3714 4457 
交易性投资 1397 2331 2331 2331 2331 
应收票据 0 0 0 0 0 
应收款项 1528 1654 2099 2668 3260 
其它应收款 94 127 161 204 250 
存货 2411 3234 4050 5139 6280 
其他 1679 2489 3158 4014 4905 

非流动资产 3602 4236 4239 4239 4236 
长期股权投资 517 525 525 525 525 
固定资产 107 127 140 147 152 
无形资产商誉 22 37 34 30 27 
其他 2955 3546 3540 3536 3532 

资产总计 12777 16604 18929 22308 25718 
流动负债 3421 5902 6533 7844 8763 

短期借款 270 453 588 975 925 
应付账款 1553 2246 2813 3569 4362 
预收账款 137 155 194 246 300 
其他 1461 3048 2938 3054 3176 

长期负债 1194 1558 1558 1558 1558 
长期借款 611 925 925 925 925 
其他 584 633 633 633 633 

负债合计 4615 7459 8090 9402 10320 
股本 406 531 536 536 536 
资本公积金 3128 2978 2988 2988 2988 
留存收益 4465 5449 7006 8925 11236 
少数股东权益 161 186 309 458 638 

归属于母公司所有者权益 8000 8958 10530 12449 14760 
负债及权益合计 12777 16604 18929 22308 25718     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
经营活动现金流 1430 2745 1136 1546 2319 

净利润 1694 2211 2798 3406 4120 
折旧摊销 53 58 60 63 65 
财务费用 27 28 100 110 115 
投资收益 (72) (155) (550) (400) (280) 
营运资金变动 (180) 743 (1272) (1633) (1701) 
其它 (92) (140) 0 0 0 

投资活动现金流 (4) (1503) 487 337 217 
资本支出 (70) (429) (63) (63) (63) 
其他投资 66 (1075) 550 400 280 

筹资活动现金流 (613) (810) (1266) (1061) (1793) 
借款变动 (297) 359 (62) 387 (50) 
普通股增加 0 125 5 0 0 
资本公积增加 134 (151) 10 0 0 
股利分配 (488) (1132) (1119) (1338) (1628) 
其他 38 (12) (100) (110) (115) 

现金净增加额 812 432 357 823 743     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
营业总收入 17507 24710 31357 39855 48703 

营业成本 9885 13918 17435 22119 27030 
营业税金及附加 10 18 23 29 36 
营业费用 3887 5570 7275 9246 11202 
管理费用 583 869 1097 1355 1656 
研发费用 1414 2108 2979 3746 4529 
财务费用 86 25 100 110 115 
资产减值损失 (174) (155) 0 0 0 
公允价值变动收益 183 129 300 200 150 
其他收益 82 47 50 30 30 
投资收益 72 155 200 170 100 

营业利润 1806 2377 2998 3649 4415 
营业外收入 12 3 3 3 3 
营业外支出 5 31 30 30 30 

利润总额 1813 2348 2971 3622 4388 
所得税 119 137 173 216 268 
少数股东损益 79 97 122 149 180 

归属于母公司净利润 1615 2114 2676 3257 3940     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
年成长率      

营业总收入 23% 41% 27% 27% 22% 
营业利润 42% 32% 26% 22% 21% 
归母净利润 41% 31% 27% 22% 21% 

获利能力      
毛利率 43.5% 43.7% 44.4% 44.5% 44.5% 
净利率 9.2% 8.6% 8.5% 8.2% 8.1% 
ROE 21.8% 24.9% 27.5% 28.3% 29.0% 
ROIC 20.8% 22.7% 25.2% 25.9% 26.5% 

偿债能力      
资产负债率 36.1% 44.9% 42.7% 42.1% 40.1% 
净负债比率 7.4% 9.5% 8.0% 8.5% 7.2% 
流动比率 2.7 2.1 2.2 2.3 2.5 
速动比率 2.0 1.5 1.6 1.6 1.7 

营运能力      
总资产周转率 1.5 1.7 1.8 1.9 2.0 
存货周转率 5.1 4.9 4.8 4.8 4.7 
应收账款周转率 12.7 15.5 16.7 16.7 16.4 
应付账款周转率 8.5 7.3 6.9 6.9 6.8 

每股资料(元)      
EPS 3.01 3.94 4.99 6.07 7.35 
每股经营净现金 2.67 5.12 2.12 2.88 4.33 
每股净资产 14.92 16.71 19.64 23.22 27.53 
每股股利 1.52 2.08 2.50 3.04 3.67 

估值比率      
PE 38.8 29.6 23.4 19.2 15.9 
PB 7.8 7.0 6.0 5.0 4.2 
EV/EBITDA 35.4 27.9 21.6 17.8 14.8     

资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 
负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
 

评级说明 
报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 
 
股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 
本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。  
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