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市场数据  
收盘价(元) 104.60 

一年最低/最高价 75.93/149.50 

市净率(倍) 5.33 

流通A股市值(百万元) 32,167.01 

总市值(百万元) 56,082.23 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 19.63 

资产负债率(%,LF) 46.62 

总股本(百万股) 536.16 

流通 A 股(百万股) 307.52  
 

相关研究  
《安克创新(300866)：2025 三季报点

评：供应链优化收效良好毛利率提升，

财务费用影响利润增速》 

2025-11-02 

《安克创新(300866)： 2025 半年报点

评：H1 归母净利同比+33.8%，欧洲市

场、储能扫地机等产品收入高增》 

2025-08-31 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 24,710 30,514 38,920 47,288 55,412 

同比（%） 41.14 23.49 27.55 21.50 17.18 

归母净利润（百万元） 2,114 2,545 3,050 3,656 4,322 

同比（%） 30.93 20.37 19.83 19.88 18.22 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.94 4.75 5.69 6.82 8.06 

P/E（现价&最新摊薄） 26.52 22.04 18.39 15.34 12.98 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩简评： 2025 年全年，公司实现营业收入 305.14 亿元，同比+23.49%；
归母净利润 25.45 亿元，同比+20.37%；扣非净利润 21.79 亿元，同比
+15.44%。2025Q4 单季，公司实现收入 94.95 亿元，同比+14.93%；归母净
利润 6.12 亿元，同比-4.75%；扣非净利润 6.97 亿元，同比+19.06%，非经
常项主要来自公允价值变动损失 1.4 亿元。公司拟 2025 年度每 10 股派发
现金红利 17 元（含税），2025 年全年股利支付率达到 50.6%。 

◼ 毛利率持续改善，费用率整体可控： 2025Q4 单季，公司毛利率为 45.92%，
同比+3.44pct；销售净利率为 6.83%，同比-1.43pct，净利率下滑主要受前述
非经常性损益拖累。销售/ 管理/ 研发/ 财务费用率分别为 22.41%/ 3.79%/ 

9.97%/ 0.37%，同比分别-1.30/+0.82/+1.42/-0.19pct；全年维度，公司毛利率
为 45.07%，同比+1.39pct，毛利率改善反映品牌溢价能力持续走高及产品结
构高端化成果显著。 

◼ 分地区：欧洲高增最为亮眼，北美稳健。 2025 年全年，北美市场收入 141.33

亿元，同比+18.95%，占总收入 46.31%，在关税扰动背景下保持稳健增长；
欧洲市场收入 81.51 亿元，同比+43.48%，占比 26.71%，部分受益于储能产
品高增；中国及其他市场收入 82.31 亿元，同比+15.15%，占比 26.97%。 

◼ 分业务：智能创新增速最快，充电储能基本盘稳固。2025 年全年： 

◼ 充电储能类实现收入 154.02 亿元，同比+21.59%，占总收入 50.47%；毛利
率为 41.25%，同比-0.21pct，我们认为部分受充电宝召回事件影响，2026 年
随召回事件影响结束收入增速和毛利率均有望恢复。公司是欧洲阳台储能
行业龙头，2026 年 3 月卡塔尔 LNG 设施遭袭停产，若欧洲电价中枢抬升，
有望对公司阳台储能带来直接需求催化。 

◼ 智能创新类实现收入 82.71 亿元，同比+30.53%，占比 27.11%，增速居三大
板块之首，受益于扫地机品类高增及创意打印新品放量；毛利率为 48.85%，
同比+2.37pct，盈利质量持续改善。 

◼ 智能影音类实现收入 68.33 亿元，同比+20.05%，占比 22.39%；毛利率为
49.03%，同比+3.63pct，影音类毛利率提升幅度最大，反映 Nebula 投影及
soundcore 高端产品占比提升带来结构性改善。 

◼ 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。考虑汇兑、原材料成本等因素，我们将公司 2026~27 年归母净利润预
测从 32.7/ 39.1 亿元，下调至 30.5/ 36.6 亿元，新增 2028 年预期为 43.2 亿
元，2026~28 年同比+20%/ +20%/ +18%，对应 4 月 10 日 P/E 估值为 18/ 15/ 

13 倍，考虑估值较低，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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安克创新三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 16,087 23,633 27,123 31,024  营业总收入 30,514 38,920 47,288 55,412 

货币资金及交易性金融资产 6,124 12,059 13,983 16,352  营业成本(含金融类) 16,763 21,729 26,046 30,388 

经营性应收款项 1,943 3,383 4,091 4,807  税金及附加 20 22 26 31 

存货 4,997 5,100 5,913 6,685  销售费用 6,827 8,882 10,792 12,646 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 1,093 1,277 1,552 1,819 

其他流动资产 3,023 3,091 3,136 3,180  研发费用 2,893 3,884 4,861 5,807 

非流动资产 3,980 4,029 4,064 4,103  财务费用 53 155 109 100 

长期股权投资 582 733 883 1,034  加:其他收益 55 78 95 111 

固定资产及使用权资产 2,104 1,998 1,879 1,764  投资净收益 276 389 359 393 

在建工程 5 5 5 5  公允价值变动 140 350 150 150 

无形资产 53 57 62 66  减值损失 (411) (250) (270) (288) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 1 1 1 

长期待摊费用 70 70 70 70  营业利润 2,926 3,538 4,236 4,987 

其他非流动资产 1,166 1,165 1,164 1,163  营业外净收支  (4) (11) (18) (13) 

资产总计 20,067 27,662 31,187 35,127  利润总额 2,922 3,527 4,218 4,974 

流动负债 6,769 7,566 8,757 9,949  减:所得税 305 353 422 497 

短期借款及一年内到期的非流动负债 794 680 569 458  净利润 2,617 3,175 3,796 4,477 

经营性应付款项 2,313 3,413 4,092 4,774  减:少数股东损益 72 125 140 155 

合同负债 552 305 371 435  归属母公司净利润 2,545 3,050 3,656 4,322 

其他流动负债 3,109 3,167 3,725 4,282       

非流动负债 2,587 2,587 2,587 2,587  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.75 5.69 6.82 8.06 

长期借款 781 781 781 781       

应付债券 1,097 1,097 1,097 1,097  EBIT 2,563 3,683 4,326 5,075 

租赁负债 246 246 246 246  EBITDA 2,762 3,874 4,531 5,276 

其他非流动负债 462 462 462 462       

负债合计 9,355 10,153 11,344 12,535  毛利率(%) 45.07 44.17 44.92 45.16 

归属母公司股东权益 10,528 17,201 19,394 21,988  归母净利率(%) 8.34 7.84 7.73 7.80 

少数股东权益 184 309 449 604       

所有者权益合计 10,712 17,510 19,843 22,591  收入增长率(%) 23.49 27.55 21.50 17.18 

负债和股东权益 20,067 27,662 31,187 35,127  归母净利润增长率(%) 20.37 19.83 19.88 18.22 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 481 2,068 3,371 4,038  每股净资产(元) 19.63 32.07 36.16 41.00 

投资活动现金流 306 139 102 142  最新发行在外股份（百万股） 536 591 591 591 

筹资活动现金流 (129) 3,609 (1,699) (1,960)  ROIC(%) 18.80 19.53 18.17 19.15 

现金净增加额 739 5,898 1,774 2,220  ROE-摊薄(%) 24.18 17.73 18.85 19.66 

折旧和摊销 199 191 205 201  资产负债率(%) 46.62 36.70 36.37 35.69 

资本开支 (365) (99) (106) (101)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.04 18.39 15.34 12.98 

营运资本变动 (2,773) (950) (534) (517)  P/B（现价） 5.33 3.26 2.89 2.55 

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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