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股价走势 

乘中国制造品牌化出海东风，造全球布局的消费电子
多品牌公司 
  

安克创新是全球布局的线上线下全渠道销售的消费电子多品类多品牌公
司。产品方面，静态来看，公司产品全自研全代工生产，主要品牌包括充
电器材品牌 anker，无线音频品牌 soundcore、zolo，智能创新品牌主要包
括智能家居品牌 Eufy、车载智能产品品牌 Roav 和智能投影仪品牌 Nebula。
渠道方面，公司产品全球线上线下销售，静态来看，主要通过线上渠道销
往发达国家。2019 年线上渠道收入占比约 70%，主要以亚马逊渠道 B2C
直销方式，亚马逊渠道收入占比 66%；线下主要以买断方式销售给发达国
家的线下连锁渠道如沃尔玛、百思买、塔吉特等线下知名渠道，以及发展
中国家的经销商。 

公司 SKU 差异化明显产品力强劲，深度绑定供应链强化产品优势。①安
克创新的各品类也采用打造畅销 SKU 的打法，并且畅销 SKU 足够差异化。
②短期来看，公司密切监测竞品，快速推出微创新产品精准反馈消费者诉
求，影响上游供应链、小步快跑出新品。③长期来看，公司研发可以基于
规模优势，研发费用绝对数值优势力压竞品；形成高效的研发流程（IPD
流程）；加强与上游供应链绑定，向上游培育供应链，带领供应链升级，
利用微创新技术和大规模及长期合作关系下的元器件成本优势力压竞品。 

公司全球线上线下全渠道布局，高效营销。①营销能力：强私域流量、强
品牌带来 anker 品牌直接流量占比显著高于大多数竞品，广告流量占比显
著低于大多数竞品。②渠道能力：公司已建立起了完善的境内外渠道体系，
包括线上电商渠道、线下销售渠道等。③物流仓储能力：仓储和尾程物流
方面， 2017-2019 年，公司亚马逊 FBA 仓存货余额占比分别为
44.36%/42.97%/33.38%，同时大力发展海外本地仓。④存货管理能力：公
司存货周转率显著高于同行，体现强运营能力。⑤跨境出口业务对于支持
部门的要求更高。全球各国各地区的法规要求不同，甚至涉及到反倾销，
财会要求不同，税收政策不同，收款要求不同，更有汇兑损益的处理。 

核心管理团队极具长期主义价值观，员工呈现研发为主、学历高、年轻的
特征。公司选择精品路线而非铺货收割流量路线，从纯渠道商转型成为品
牌商。2019 年公司研发人员 822 人，占比 53.38%；本科及以上学历人员
1324 人，占比 85.98%；30 岁以下人员 765 人，占比 49.68%。 

维持“买入”评级！优质高弹性成长标的，大白马之路浮现。综合预计公
司 2020-2022 年营业收入 93.23 亿/154.91 亿/213.45 亿元，净利润 9.04 亿
/13.61 亿/17.45 亿元，相对估值为 70/46/36X PE。我们给与公司 2022 年
40-50 倍 PE 估值，目标市值 698 亿-872.5 亿元，目标价格 171.74-214.68
元，维持“买入”评级！ 

风险提示：国际关系风险、渠道单一风险、竞争加剧风险、新技术风险 
  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 5,232.22 6,654.74 9,323.29 15,490.91 21,344.64 

增长率(%) 34.06 27.19 40.10 66.15 37.79 

EBITDA(百万元) 809.85 1,261.62 1,086.98 1,638.86 2,104.29 

净利润(百万元) 427.06 721.08 904.26 1,360.90 1,744.53 

增长率(%) 32.76 68.85 25.40 50.50 28.19 

EPS(元/股) 1.05 1.77 2.22 3.35 4.29 

市盈率(P/E) 147.56 87.39 69.69 46.31 36.12 

市净率(P/B) 46.88 32.08 21.98 14.91 10.55 

市销率(P/S) 12.04 9.47 6.76 4.07 2.95 

EV/EBITDA 0.00 0.00 56.13 36.83 27.78   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. A 消费电子多品牌公司，全球布局线上线下全渠道销售 

安克创新是全球布局的线上线下全渠道销售的消费电子多品类多品牌公司。产品方面，静
态来看，公司产品全自研全代工生产，主要品牌及产品包括：充电器材品牌 anker，产品
包括充电宝、充电器、充电线、无线充；无线音频品牌 soundcore、zolo，产品包括耳机
和音箱；智能创新品牌主要包括智能家居品牌 Eufy、车载智能产品品牌 Roav 和智能投影
仪品牌 Nebula。 

图 1：安克创新分品类收入（亿元） 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

渠道方面，公司产品全球线上线下销售，静态来看，主要通过线上渠道销往发达国家。公
司产品主要销售至北美、欧洲、日本、中东等经济发达、消费力强、运作规范的市场和地
区。2019 年线上渠道收入占比约 70%，主要以亚马逊渠道 B2C 直销方式，亚马逊渠道收入
占比 66%；线下主要以买断方式销售给发达国家的线下连锁渠道如沃尔玛、百思买、塔吉
特等线下知名渠道，以及发展中国家的经销商。 

图 2：安克创新分地区收入（亿元）  图 3：安克创新分渠道收入（亿元） 

 

 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所  资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

2. 消费电子品类产品力是核心竞争力，公司享有中国制造品牌化
出海红利 

从产品维度看，公司所处的赛道是消费电子品类赛道，具备以下特征： 

从品类渗透进程来说，推出的新品如果能够解决消费者的某些痛点，品类渗透率会明显提
升。需要注意的是，供给端进步未必由消费电子品牌把握，或许由上游元器件公司把握。 
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具备速生速死的特点。消费电子品类具备快速迭代的特点，若新品类能更好满足消费者的
需求，原有品类市场份额会被快速攫取。比如安克创新创业初期，销售产品为笔记本电脑
电池、手机电池，这两个品类目前基本消失了，未来充电宝也可能被快充迭代。 

单品类会面临品类天花板问题，在进行多品类扩张时，也会面临新产品定位错误，研发投
入了却未能把握下一个品类的问题。因此公司需要能够进行多品类扩张的试水，在有限的
研发费用下，成功造出后续的爆款。 

产品力是核心竞争力。消费电子品类，是属于功能性品类，消费者能够较低成本地比较产
品参数，消费者沟通成本较低，因此产品力是核心竞争力，渠道和营销是驱动力。 

容易打造出爆款 SKU。由于部分群体对于消费电子产品的某一功能有比较类似的需求，因
此相对于颜色版型元素各异的服装，消费电子产品比较容易打造大单品，叠加合适的流量
运营技巧，品牌更容易打造出爆款 SKU。 

从渠道维度看，公司处于中国制造品牌化出海的赛道。近年来受政策扶持、市场环境改善
等利好因素的影响，中国出口跨境电商保持快速扩张趋势。从 2013 年到 2019 年，中国出
口跨境电商市场交易规模从 2.7 万亿元增长至 8.03 万亿元，增速在年均 20%以上。其中，
出口电商网络零售市场交易规模不断扩大，2019 年中国出口跨境电商网络零售市场交易规
模达到 1.73 万亿元，同比增长 23.57%。 

图 4：2014-2019 年中国出口跨境电商交易规模及增速  图 5：2014-2019 年中国出口跨境电商网络零售市场交易规模及增速 

 

 

 

资料来源：赛维时代招股书，天风证券研究所  资料来源：赛维时代招股书，天风证券研究所 

 

中国制造品牌化出海基于两大时代背景。第一，中国制造能力提升，企业本身具备 ODM

的能力，同时中国的供应链设施比较完善。第二，海外电商渗透率提升，给了中国品牌获
取海外消费者需求的高效信息渠道，从而加强产品经理角色能力。 

图 6：中国企业拥有强大的制造基础来建立自己的品牌，而转型仍在进行中 
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资料来源：Kantar Research，Data and Analysis，天风证券研究所 

 

图 7：美国电子商务渗透率（占美国零售销售额的百分比） 

 

资料来源：赛维时代招股书，天风证券研究所 

 

3. 充电头有望成为可选消费大单品，TWS 出货量不断提升，扫
地机和智能家居摄像头品类发展空间较大 

静态来看，公司主营的品类包括：充电器材类（充电器、充电线、充电宝、无线充等），
无线音频类（耳机、音箱）、智能创新类（智能家居包括扫地机、智能安防产品、宠物消
费电子产品等，另外还有投影仪、车载电子等）。基于中国企业技术进步和工程师成本优
势，未来公司在这些品类的竞争对手大多为出口的中国品牌。 

3.1. 充电器材：充电头有望成为可选消费大单品，anker 品牌力强劲 

① 移动电源 

据公司招股说明书的数据，2018 年全球移动电源市场规模 84.9 亿美元，2018-2022 年 4

年 CAGR 26.10%，假设 2019 年同比增速 26.10%，测算得 2019 年全球移动电源市场规模
107.1 亿美元。其中，亚太地区移动电源市场规模 53.5 亿美元，4 年 CAGR 26.69%；北美
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地区 17.1 亿美元，4 年 CAGR 23.98%；欧洲 20 亿美元，4 年 CAGR 25.03%；南美洲 11.3

亿美元，4 年 CAGR 27.97%；中东及非洲 5.2 亿美元，4 年 CAGR 27.10%。 

表 1：全球移动电源市场规模（按地域划分，亿美元） 

 2018 2022E 4 年 CAGR 2019 测算 

亚太地区 42.2 108.7 26.69% 53.5 

北美 13.8 32.6 23.98% 17.1 

欧洲 16 39.1 25.03% 20.0 

南美洲 8.8 23.6 27.97% 11.3 

中东及非洲 4.1 10.7 27.10% 5.2 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

经测算，安克创新在北美市占率为 7.54%。如上文，经测算 2019 年北美移动电源市场规模
17.11 亿美元，假设 1 美元兑换人民币 6.58 元，则北美移动电源市场规模 112.66 亿元。公
司 2019年北美地区收入占比 56.45%，假设公司移动电源在北美地区收入占比也为 56.45%。
2019 年安克创新移动电源收入 15.04 亿元，则安克创新在北美地区移动电源收入 8.49 亿
元，测算安克创新在北美市占率为 7.54%。 

表 2：测算 2019 年安克创新移动电源在北美市占率 7.54% 

指标 数值 

北美移动电源市场规模（亿美元） 17.11 

美元兑人民币汇率 6.58 

北美移动电源市场规模（亿元） 112.66 

安克全球移动电源营收（百万元） 1504.47 

安克 2019 年北美地区收入占比（%） 56.45% 

安克北美移动电源营收（百万元） 849.31 

安克在北美市占率（%） 7.54% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

Anker 移动电源主打高价格带产品，在 amazon 上多畅销 SKU 排名靠前。安克创新移动电
源价格带与 Belkin 重合，属于比较高价格带的品牌。但 Belkin 是美国消费电子品牌，研发
机构位于美国，工程师成本较高。在 Amazon 移动电源 bestseller top10 中，anker 品牌占
了 8 位。 

表 3：安克创新充电宝价格带与 Belkin 重合 

 Anker Belkin 

5000mAh 便携式充电宝 19.99 19.97 

10000mAh 充电宝 39.99 39.99 

20000mAh 便携式充电宝 36.52 39.99 

资料来源：Amazon，天风证券研究所 

 

表 4：Amazon 移动电源 Bestseller top10 

排名 品牌 

1-4 名、第 6 名、第 8 名、第 9-10 名 anker 

第 5 名 Miady 

第 7 名 INIU 

资料来源：Amazon，天风证券研究所 
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②充电器 

全球有线充电器市场规模稳定增长。全球有线充电器市场规模稳定增长，预计 2022 年达
114 亿美元，2017-2022 年 5 年 CAGR 5.98%，测算得 2019 年全球有线充电器市场规模约
96.02 亿美元。其中，快速充电器 2019 年市场规模约 20.78 亿美元，2017-2022 年 5 年 CAGR 

9.69%。 

表 5：2016-2022 年全球有线充电器市场规模及预测（亿美元） 

 2016 2017 2022（E） 2017-2022CAGR 2019 测算 

普通充电器 61.94 68.22 86.88 4.95% 75.15 

快速充电器 15.48 17.27 27.43 9.69% 20.78 

有线充电器 77.42 85.49 114.31 5.98% 96.02 

资料来源：奥海科技招股说明书，天风证券研究所 

 

经测算，2019 年安克充电器在全球市占率 1.20%，在美国市占率 2.61%，主要系早期充电
器基本在消费者购买手机时由手机品牌商赠送。2020 年苹果 iphone12 取消赠送充电器。
手机品牌方取消赠送充电器有助于降低手机价格，拓宽出货量份额。预计更多手机品牌方
或跟风取消赠送充电器，充电器将有可能成为可选消费大单品。  

表 6：2019 年安克充电器市占率测算 

2019 年安克充电器在全球市占率测算 2019 年安克充电器在美国市占率测算 

全球有线充电器市场规模（亿美元） 96.02 美国有线充电器每年销售规模测算值（亿美元） 24.90 

美元兑人民币汇率 6.58 美元兑人民币汇率 6.58 

全球有线充电器市场规模（亿元） 632.30 美国有线充电器市场规模（亿元） 163.96 

安克创新充电器营收（百万元） 757.37 安克创新充电器北美地区营收（百万元） 427.55 

安克在全球市占率 1.20% 市占率 2.61% 

资料来源：奥海科技招股说明书，安克创新招股说明书，天风证券研究所 

 

anker 在 Amazon 充电器 Bestseller top10 排名第一和第二，是第三方充电器品牌中的龙头
品牌。 

表 7：Amazon 充电器 Bestseller top10 

排名 品牌 

1-2 名 安克 

第 3 名 Louatip 

第 4 名 Ailkin 

第 5 名 X-EDITION USB 

第 6 名 亚马逊倍思 Amazonbasis 

第 7 名 三星 Galaxy 

第 8 名 Aukey 

第 9 名 Amoner 

第 10 名 yokersu 

资料来源：Amazon，天风证券研究所 

 

③充电线 

Anker 充电线在 amazon 具备一定口碑。anker 品牌在 Amazon 充电线 Bestseller top10 中
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占据 3 位。 

表 8：Amazon 充电线 Bestseller top10 

排名 品牌 

第 1 名、第 4 名 HOVAMP 

第 2 名 苹果 

第 3 名、第 7 名 亚马逊倍思 Amazonbasis 

第 5 名 JSAUX 

第 6 名、第 8 名、第 10 名 安克 

第 9 名 UNEN 

资料来源：Amazon，天风证券研究所 

 

3.2. 无线音频：TWS 出货量不断提升，公司市占率排名靠前且仍有提升空
间 

随着性能的改善，用户体验的提升，TWS 出货量不断提升。2016 年全球 TWS 耳机出货量
为 918 万部，主要由第一代 Airpods 贡献；后续伴随 Airpods 新品迭代叠加其他厂商进入
市场，TWS 耳机的出货量增幅不断扩大，2019 年出货量达 1.29 亿部，并且连续三年实现
一倍以上的强劲增长。 

图 8：全球 TWS 耳机出货量增长强劲 

 

资料来源：Counterpoint Research，天风证券研究所 

 

旭日大数据统计数据显示，2020 年全球 TWS 出货 4.6 亿对，同比增长 43.75%。预计 2021

年全球出货量还将继续上升。其中，品牌占比 44%，白牌所占市场份额为 56%。相较 2019

年而言不难发现，品牌占比正在稳步提升中，白牌市场份额进一步缩窄，不过仍然占据主
要市场。 

图 9：2020 年全球 TWS 出货量品牌占比 44% 
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资料来源：旭日大数据，天风证券研究所 

 

2020 年 TWS 品牌出货量 TOP20 分别是，苹果、小米、QCY、OPPO、三星、华为、JLAB、
哈曼、漫步者、soundcore、jaybird、Millroad capital、GNGroup、傲基、泽宝、BOSE、
帕拓逊、远古科技、SoundPEATS、Tzumi。 

3.3. 智能创新类：扫地机和智能家居摄像头品类发展空间较大 

① 扫地机 

全球扫地机市场规模快速增长，有望达到洗衣机 65.4%的渗透率水平。2025 年全球扫地机
市场规模有望达 49.8 亿美元，2020-2025 年 5 年 CAGR 达 14.41%。从渗透率看，家电品类
中普及率最高的是灶具超 80%，其次是冰箱与洗衣机，分别达到 75.8%、65.4%。扫地机作
为解放人类家庭劳动力的品类，有望达到洗衣机 65.4%的渗透率水平。 

图 10：2025 年全球扫地机市场规模有望达 49.8 亿美元，2020-2025

年 5 年 CAGR 达 14.41% 

 图 11：2018 年全球主要家电品类渗透率（%） 

 

 

 

资料来源：Statista，天风证券研究所  资料来源：中国产业信息，天风证券研究所 

 

扫地机器人的选购关键包括三点：导航能力（智能清扫规划能力、通过能力）、清扫能力
（吸力、灰尘收纳袋、单刷/双刷/零刷、拖地）、噪音。清扫能力比较溢出，最终比较的核
心竞争力是导航。 

Eufy 扫地机畅销 SKU 聚集在 200+美元价格带，做到了功能最简化，极具性价比，未来要
持续提升导航能力。采取 irobot 低端价位中销量最好的 roomba 675，售价 249 美元，与
eufy 在该价位段的销量最好的产品，robovac 11s（slim），售价 219 美元，进行对比： 

表 9：200+美元价格带扫地机畅销 SKU 做到了功能最简化，极具性价比 
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 Roomba 675 Robovac 11s 

语音助手控制 支持 Alexa 遥控，不支持语音 

Slim design 不清楚 2.85’’ 

地毯加大吸力 无 有 

自动回归充电 支持，不会继续工作 支持，不会继续工作 

防坠落，防障碍物 支持 支持 

导航，地图存储 随机碰撞，依赖侧面传感器（不清楚类

型），无激光 

随机碰撞，依赖侧面红外传感器，无激

光 

资料来源：amazon，天风证券研究所 

 

② 智能安防 

2020 年全球智能家居摄像头的市场规模为 39 亿美元，预计 2027 年达 119 亿美元，7 年
CAGR 17.28%。2021 年最佳家用智能安防摄像头品牌包括 Ring，Nest，Arlo，Blink，Wyze，
SimpliCam，Lorex，Swann，Eufy，Zmodo。 

4. 差异化产品力是核心竞争力，强渠道营销驱动增长，优秀管理
层和团队是根基 

4.1. 公司 SKU 差异化明显产品力强劲，深度绑定供应链强化产品优势 

前文我们提到，消费电子品类是强功能性、弱沟通、易于比较的品类，因此消费电子品类
经常出现大单品，品牌也容易推出畅销 SKU。 

同样，安克创新的各品类也采用打造畅销 SKU 的打法。举例来说，anker 品牌充电头品类
的畅销 SKU 中有一款 SKU 是 Anker PowerCore 10000 Portable Charger（Amazon ASIN 代
码 B0194WDVHI），Amazon 评价 55502 条，评分 4.7/5 分；eufy 品牌扫地机器人品类的畅
销 SKU 有一款 SKU 是 eufy by Anker  BoostIQ RoboVac 11S (Slim) （Amazon ASIN 代码
B079QYYGF1），Amazon 评价 41526 条，评分 4.5/5 分。 

图 12：Anker PowerCore 10000 Portable Charger（Aamazon ASIN 代

码 B0194WDVHI），Amazon 评价 55502 条，评分 4.7/5 分 

 图 13：eufy by Anker  BoostIQ RoboVac 11S (Slim) （Amazon ASIN

代码 B079QYYGF1），Amazon 评价 41526 条，评分 4.5/5 分 

 

 

 

资料来源：Amazon，天风证券研究所  资料来源：Amazon，天风证券研究所 

 

这些畅销 SKU 都有同一个特点，足够差异化，满足了一部分群体某些场景下的特定需求。
举例来说，eufy Security eufyCam 2C Pro（Amazon ASIN 代码 B08C4TDK5N）具备 1080P，
半年充电一次续航长，夜晚视线清晰，警报，IP67 防水评级的特点；Anker Power Bank, 

PowerCore III Elite 25600 PD 60W with 65W PD Charger（Amazon ASIN 代码 B08537MKBS）
具备大容量，给笔记本电脑充电，同时给 3 个设备充电的特点。 
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图 14：eufy Security eufyCam 2C Pro  图 15：Anker Power Bank, PowerCore III Elite 25600 PD 60W with 65W 

PD Charger 

 

 

 
资料来源：Amazon，天风证券研究所  资料来源：Amazon，天风证券研究所 

 

畅销 SKU 是概率事件。品牌很难精准把握哪一款 SKU 会成为畅销 SKU，而基于产品定位
的研发往往是前置的，品牌方能做的是尽可能精准定位产品设计，做出一系列 SKU 的产品
定位，研发、生产、销售，最终让市场选择。 

长期来看，如何保持研发优势？ 

基于规模优势，研发费用绝对数值优势力压竞品。公司有足够多的前期畅销 SKU 做支持，
具备良好的现金流，能够支持新品研发试错的人力成本、开模成本。公司也有足够广阔的
渠道消化试错新品。 

形成高效的研发流程（IPD 流程）。许多企业都在学习 IBM 为华为设计的 IPD 流程。就研发
流程而言，将研发分为 6 个节点，每个节点相应员工要交付报告，判断该节点研发新品的
可行性，员工的报告交付时间与质量与 OKR 挂钩，以提高研发成功率，提升研发效率。这
其中的细节需要每个企业不断去改善，如不同的产品需要经历的节点数不一样，如何平衡
研发成功率和研发周期时长，也是管理层需要不断思考的问题。 

图 16：IPD 开发流程分为 6 步 

 

资料来源：程序员大本营，天风证券研究所 

 

在供应商管理战略上，公司采取全球采购、战略寻源及合理扩大供应链选择面的模式。公
司与行业中优质供应商，如湖南炬神电子有限公司、佳禾智能科技股份有限公司等同为全
球顶尖消费电子品牌商代工的优秀生产制造企业开展战略合作。针对电芯等核心原材料，
公司均向 LG、松下等国际知名品牌商采购。 

加强与上游供应链绑定，向上游培育供应链，带领供应链升级，利用微创新技术和大规模
及长期合作关系下的元器件成本优势力压竞品。在供应链布局方面，公司致力于打造真正
的端到端（从终端客户到最上游的供应商）的集成供应链，提供快速，柔性、低成本、品
质高的供应能力，确保公司产品的竞争优势。公司对于开发销售的产品，从上游芯片、原
料，到模组、模具、方案，直至与具有开发设计能力的外协厂商进行深度战略合作，并持
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续打造一条核心供应链，来保障品质高、成本低、交付快速的市场竞争力。同时，公司拥
有专业的团队负责指导供应商进行制造生产，确保产品品质并帮助提升产品质量。 

4.2. 公司全球线上线下全渠道布局，高效营销 

安克自 2012 年 10 月开始使用网红博客引流，利用私域流量带动销售。安克开展私域流量
营销主要以三个方式： 

1、免费寄送样品给网红，作为回报要求网红在博客里写测评和使用感想。 

2、与网红进行商业性合作，写推荐性文章，在文章中给出指向亚马逊的链接。这种方式
可以根据点击量或转化量跟网红博主进行分成。 

3、已购买产品的客户通过个人博客自发写的测评。 

图 17：2012 年-2013 年网红博客为安克主要站外推广形式 

 

资料来源：雨果跨境，天风证券研究所 

 

其中 Lifehacker.com 共发布 13 篇文章，网站为当时英文互联网数码爱好者中较为知名的
博客媒体，14 年网站日流量约为 130 万人次/天。 

图 18：Lifehacker.com 发布 13 篇文章 

 

资料来源：雨果跨境，天风证券研究所 

 

强私域流量、强品牌带来 anker 品牌直接流量占比显著高于大多数竞品，广告流量占比显
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著低于大多数竞品。据 similarweb，2020 年底，anker 品牌直接流量占比 23.01%，广告流
量占比 1.84%。 

图 19：anker 品牌直接流量占比显著高于大多数竞品，广告流量占比显著低于大多数竞品 

 

资料来源：similarweb，天风证券研究所 

 

从结果来看，对比安克、赛维、傲基，安克创新的推广费用率较低。推广费用为销售费用
中的细分科目，代表公司广告品宣的费用。安克实施自主品牌战略，并已建成成熟的线上
线下分销渠道，具有相当的品牌影响力以及一定的规模优势，因此推广费用率较低，留出
了更多盈利空间。 

图 20：安克、赛维、傲基推广费用率对比 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

公司已建立起了完善的境内外渠道体系，包括线上电商渠道、线下销售渠道等。公司根据
不同的销售渠道特点，分别组建了专业化的营销队伍与渠道管理团队，在产品定位、产品
定价、推广以及售后服务方面根据本地市场、本土渠道的特点进行优化，能够更好地满足
不同地区消费者的差异化需求，提高用户口碑。 

线上渠道是公司最早发展和销售占比较大的渠道，公司产品依托第三方电子商务平台渠道
覆盖北美、欧洲、日本等主要发达国家和地区。公司深耕亚马逊等主流第三方电子商务平
台，已成为业务规模大、综合运营能力强的卖家，移动电源、充电器等多款产品在亚马逊
平台上位列最畅销产品（Best Seller）和推荐产品（Amazon’s Choice）。此外，公司亦在 

eBay、日本乐天、天猫和京东等境内外主流电商平台上实现较好的销售。 

在线上销售持续增长的同时，公司亦在第三方电子商务平台产品开发、产品销售、系统运
营和售后服务等多方面积累了丰富了渠道经验。 
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传统线下零售仍是消费电子产品的重要市场，其在构建体验场景、产品展示等方面具有先
天的优势。公司大力拓展线下销售道，通过将产品销售给当地大型零售集团、电信运营商、
区域性贸易商等企业，以实现对目标地区线下市场的快速覆盖，构建线上+线下立体化销
售模式。2019 年，线下销售已占公司总收入的 30%左右。①连锁卖场及超市方面，公司与
美国沃尔玛、百思买、塔吉特等全球知名连锁卖场、超市、电子产品专营店等进行合作。
欧洲市场，公司产品成功入驻英国第一大电子产品零售商 Dixons，英国高端百货巨头哈洛
德百货（Harrods）和塞尔福里奇百货（Selfridges），德国家电零售巨头万得城（Media Markt），
法国知名零售集团 Fnac Darty。②区域性贸易商方面，公司与各市场排名前列具有广泛销
售网络及营销实力的知名、大型区域性贸易商进行合作，快速占据目的国线下消费电子产
品市场，使得公司产品在终端覆盖度保持较高水平。③电信运营商方面，公司与日本三大
电信运营商中的 Softbank 和 KDDI 合作，向其销售标准化和定制化的产品并在由其线下
门店进行销售。 

表 10：线上 B2C 渠道加价率测算 

成本（元） 公司产品加价率 Amazon 渠道加价率 其他成本加价率 终端价格（元） 终端加价率 

18.04 34.07% 63.15% 40.93% 42.97 138.14% 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

表 11：线上平台入仓渠道加价率测算 

成本（元） 公司产品加价率 其他成本加价率 TO平台价格（元） 平台加价率 终端价格（元） 终端加价率 

18.04 57.70% 4.64% 29.29 75.81% 42.97 138.14% 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

表 12：线下买断销售给经销商渠道加价率测算 

成本（元） 公司产品加价率 其他成本加价率 TO 经销商价格 经销商加价率 终端价格（元） 终端加价率 

18.04 40.02% 4.12% 26.01 94.00% 42.97 138.14% 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

跨境出口电商销售非常考验公司的物流仓储能力。仓储和尾程物流有两种处理方式。①针
对亚马逊平台的产品销售以及部分其他境外平台的销售，公司主要选择使用亚马逊提供物
流仓储服务。具体模式为公司与亚马逊签订了 FBA（Fulfillment by Amazon）服务协议，
在货物运抵至亚马逊位于北美、日本和欧洲等当地仓库后，由亚马逊提供海外市场的货物
选拣、储存、包装和终端配送。2017-2019 年，公司亚马逊 FBA 仓存货余额占比分别为
44.36%/42.97%/33.38%。 

②同时，公司大力发展海外本地仓。随着公司线下渠道的不断拓展和新合作客户、平台的
持续增加，由于亚马逊 FBA 不适合储存线下渠道所需存货，公司同时在美国、日本、欧洲
等地均设有海外本地仓，以大力拓展线下销售渠道，提高对线下客户的现货交付能力。从
2017 到 2019 年，公司在线下渠道销售占主营业务收入的比重从 23.25%上升到 28.98%。为
积极响应线下客户需求，公司海外仓存货占比的逐年上升，2017/2018/2019 年，公司海外
仓存货余额的占比分别为 4.50%/12.37%/20.06%。 

跨境出口电商同样考验公司存货管理能力，包括存货周转管理能力、尾货清理能力。由于
海运时间较长，境外仓储存货较少会导致断货情况，而存货过多会侵占资金，甚至有存货
滞销的风险，而境外转运其他国家成本过高，境外仓储尾货清理难度较大。 

公司存货周转率显著高于同行，相对快周转背后体现强运营能力。2017/2018/2019 年公司
存货周转率为 5.5/4.37/3.51，显著高于 2016/2017/2018 年傲基科技存货周转率
3.08/2.57/2.21。时间线上，公司存货周转率有所下降，主要系公司海外仓配套逐步完善，
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海运比例上升，海运周期一般为 30-60 天。 

图 21：安克创新存货周转率显著高于傲基科技 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

跨境出口业务对于支持部门的要求更高。全球各国各地区的法规要求不同，甚至涉及到反
倾销，财会要求不同，税收政策不同，收款要求不同，更有汇兑损益的处理。 

4.3. 核心管理团队极具长期主义价值观，员工呈现研发为主、学历高、年轻
的特征 

核心管理团队的价值选择和人才架构是公司获得竞争优势的根本。公司是人做出来的，公
司的核心管理团队制定战略、在关键节点做出取舍、搭建组织框架、制定流程、选拔人才。
核心管理团队的格局及价值选择非一朝一夕可以改变，人才架构也非一年半载可以调整。
所属赛道的固有属性外，这是决定公司是否有能力和竞争对手 PK，获得持续发展的重中之
重。 

公司核心管理团队极具长期主义价值观，在公司发展历史上数次体现： 

公司选择精品路线而非铺货收割流量路线。公司发展初期是渠道运营商，洞察北美地区消
费者的诉求，找到中国合适的商品进行采购，销售到北美。基于早期海外低价的流量和中
国产品的成本优势，跨境出口渠道公司可以选择铺货，注册多个站点收割低价流量，注册
亚马逊多个账号对抗刷单封号，快速获取收益；也可以选择做精品，做好一个独立站和亚
马逊直营官方账号建立口碑，但见效较慢，同时收益可持续性更强。安克创新选择了后者。 

公司从纯渠道商转型成为品牌商。作为品牌商，公司需要对产品力负责，涉及到前置的品
类战略性选择、产品的研发打磨、和供应链的磨合，前期需要投入更多成本，收益更慢。
但公司长期的竞争力增强，品牌沉淀带来销售费用率下降。 

公司建立了内部人才梯队管理与发展机制，同时在经营过程中广泛吸收了来自于全球一流
消费电子行业品牌公司、制造企业以及咨询公司的优秀人才与领军人物。公司员工呈现研
发为主、学历高、年轻的特征。2019 年公司研发人员 822 人，占比 53.38%；本科及以上
学历人员 1324 人，占比 85.98%；30 岁以下人员 765 人，占比 49.68%。 

图 22：2019 年公司研发人员 822 人，占比 53.38% 
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资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

图 23：2019 年公司本科及以上学历人员 1324 人，占比 85.98%  图 24：2019 年公司 30 岁以下人员 765 人，占比 49.68% 

 

 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所  资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

公司汇聚全球精英人才，能够更清晰了解全球的文化、顾客需求、技术和趋势。除在中国
总部外，公司在日本、美国、中东等地均设有分支机构，汇聚大量业界精英和全球人才；
通过打造包括拥有英国、法国、意大利、德国、荷兰、美国、韩国等国家的外籍工作人员
的自有经营团队，能够更清晰的了解当地的文化和顾客需求，以及全球的技术和趋势。公
司拥有超过 300 人的针对不同地区市场和渠道的专业市场和销售团队，对不同地区市场
消费者的产品选择、销售价格敏感度、市场购买兴趣和售后服务进行本地化优化，以满足
差异化的消费者需求。 

5. 盈利预测与估值：优质高弹性成长标的，大白马之路浮现，积
极推荐 

关键假设： 

假设移动电源 2020-2022 年销量同比增速为-15%/-10%/-5%； 

假设充电器 2020-2022 年销量为 1000 万/2200 万/2310 万； 

假设充电线 2020-2022 年销量同比增速为+15%/+60%/+5%； 

假设无线耳机 2020-2022 年销量为 480 万/750 万/1164 万； 

假设智能家居 2020-2022 年销量同比增速为+100%/+80%/+50%； 

假设智能安防 2020-2022 年销量同比增速为+200%/+100%/+80%； 
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综合预计公司 2020-2022 年营业收入 93.23 亿/154.91 亿/213.45 亿元，净利润 9.04 亿
/13.61 亿/17.45 亿元，相对估值为 70/46/36X PE。 

表 13：公司三年盈利预测（亿元） 

 2020E 2021E 2022E 

充电类产品营收 44.03 69.94 78.04 

无线音频类产品营收 17.01 25.65 39.92 

创新类产品营收 32.19 59.32 95.49 

主营业务收入 93.23 154.91 213.45 

毛利 45.79 74.10 99.50 

净利润 9.04 13.61 17.45 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

给与“买入”评级！我们给与公司 2022 年 40-50 倍 PE 估值，目标市值 698 亿-872.5 亿
元，目标价格 171.74-214.68 元，给与“买入”评级！ 

表 14：可比公司相对估值 

 2020E 2021E 2022E 

石头科技 50.36 39.41 31.83 

科沃斯 110.55 63.27 45.61 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

公司的扩张可以做到顺势而为。公司的发展空间，在于基于中国制造能力和海外电商渗透
率提升带来的品牌化出海机会的大浪潮下，利用前期积累的规模、供应链、品牌优势以及
一套可复制的打法，进行品类、地区、渠道的扩张。 

品类方面，粗浅地认为小米 IOT 中与消费电子有关的品类，公司都有可能择优涉猎。最优
品类为渗透率尚低但有望提升，且赛道中没有不可撼动的龙头品牌的品类。 

地区方面，公司在进一步巩固北美、欧洲、日本、中东等多个目前已经保持多年领先地位
的成熟市场外，逐步推进在东南亚、非洲、南美等新兴市场的布局。 

渠道方面，除进一步运营线上亚马逊渠道和拓展线下经销商外，当品类足够丰富后，我们
猜测公司或加强运营线上独立站或开设线下品牌零售店，进一步提升品牌力。 

公司各维度的拓展尝试初步成功。品类方面，公司打造出充电器材 anker 品牌后，利用差
异化的超长续航蓝牙耳机 SKU 切入耳机赛道逐步打造 soundcore 品牌；利用吸宠物毛发的
扫地机 SKU 切入智能家居 eufy 品牌，继而利用无线 180 天续航的摄像头切入家用安防品
类，利用滤芯可以长达 2 个月更换一次的宠物饮水器切入宠物家用品类。soundcore 与 eufy

均采用“by anker”的方式进行成熟品牌背书，提高流量转化率。 

地区方面，Anker 在东南亚 11.11 Shopee 与 Lazada 双平台荣获 Mobile Accessories Top1 

Best-Selling Brand，东南亚 Lazada 和 Shopee 11.11 销售业绩相较于去年 11.11 活动业绩
增长 200%。菲律宾 eufy 摘得吸尘器品类第一的桂冠。新加坡 Mobile Accessories 品类中
Charging 排名第一。印度尼西亚 soundcore by Anker Shopee Audio 排名第四，印度尼西
亚 Lazada 和 Shopee 销售业绩提升 420%。越南 Lazada 和 Shopee 销售业绩提升 100%。安
克创新在 2020 年“双 11”在中国同比增长 184.13%，爆款单品 Anker Nano 20W 充电器销
量排名，京东&天猫第三方充电器双第一，Anker 同时进入京东&天猫手机配件类目 TOP10。 

6. 风险提示 

国际关系风险: 18 年开始的中美贸易战已经对国内外多个行业造成较大打击。公司近年在
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北美地区收入占比超过 50%，这部分收入有可能受到美国或其他国家在进出口方面有关政
策调整影响。 

渠道单一风险:公司 16、17、18 三年通过亚马逊 B2C 渠道实现收入占比为 80.36%、73.37%、
70.27%。亚马逊平台近年对跨境电商卖家政策逐渐收紧,单一销售渠道占比过高可能会产生
销售受到平台政策影响的风险。 

竞争加剧风险:消费电子行业具有产品迭代快，竞争节奏快的特点。公司的每个主打品类在
行业中都有较强的竞争对手。若公司研发成果不及预期,有可能会面临更激烈的市场竞争。
另一方面，若竞争对手采用价格战的方式加剧行业竞争，公司的利润率存在无法保持往年
水平的风险。 

新技术风险:随着 5G 时代到来,行业环境将会产生改变,消费者对消费电子配件的需求有可
能产生变化。若公司未能把握变化趋势并研发出满足消费者需求的产品,可能会有无法持续
保证业绩持续增长的的风险。 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 595.53 879.01 1,883.56 2,512.68 4,379.77  营业收入 5,232.22 6,654.74 9,323.29 15,490.91 21,344.64 

应收票据及应收账款 347.92 504.29 506.76 418.67 856.46  营业成本 2,610.46 3,333.42 4,744.58 8,080.76 11,394.73 

预付账款 24.54 11.04 77.03 54.74 118.24  营业税金及附加 1.12 2.08 0.00 0.00 0.00 

存货 780.74 1,117.37 1,082.73 2,933.38 2,426.31  营业费用 1,641.74 2,082.59 2,722.40 4,492.36 6,083.22 

其他 64.96 128.24 126.22 141.60 145.79  管理费用 147.23 171.96 223.76 371.78 512.27 

流动资产合计 1,813.68 2,639.95 3,676.30 6,061.06 7,926.57  研发费用 286.63 393.67 550.07 913.96 1,259.33 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 26.86 (9.89) 18.65 30.98 42.69 

固定资产 48.75 45.35 65.72 106.16 145.65  资产减值损失 30.45 (44.05) 0.00 0.00 0.00 

在建工程 0.00 0.00 36.00 69.60 71.76  公允价值变动收益 0.00 113.52 0.00 0.00 0.00 

无形资产 6.08 7.36 6.49 5.63 4.76  投资净收益 (0.63) 28.41 0.00 0.00 0.00 

其他 182.22 319.77 143.55 169.99 206.27  其他 (12.54) (222.51) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 237.05 372.49 251.75 351.37 428.45  营业利润 500.90 805.54 1,063.83 1,601.06 2,052.39 

资产总计 2,050.73 3,012.44 3,928.06 6,412.44 8,355.02  营业外收入 1.28 2.69 0.00 0.00 0.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 1.84 8.71 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款 413.19 632.64 692.89 1,626.04 1,716.76  利润总额 500.34 799.52 1,063.83 1,601.06 2,052.39 

其他 214.42 308.35 286.68 469.10 573.25  所得税 73.56 77.79 159.58 240.16 307.86 

流动负债合计 627.60 940.99 979.58 2,095.13 2,290.01  净利润 426.78 721.73 904.26 1,360.90 1,744.53 

长期借款 1.11 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (0.27) 0.65 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 427.06 721.08 904.26 1,360.90 1,744.53 

其他 58.77 85.69 60.34 68.27 71.43  每股收益（元） 1.05 1.77 2.22 3.35 4.29 

非流动负债合计 59.88 85.69 60.34 68.27 71.43        

负债合计 687.48 1,026.68 1,039.92 2,163.40 2,361.45        

少数股东权益 19.05 21.67 21.67 21.67 21.67  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 406.43 406.43 406.43 406.43 406.43  成长能力 
     

资本公积 416.56 438.16 438.16 438.16 438.16  营业收入 34.06% 27.19% 40.10% 66.15% 37.79% 

留存收益 946.39 1,555.78 2,460.04 3,820.94 5,565.47  营业利润 28.10% 60.82% 32.06% 50.50% 28.19% 

其他 (425.18) (436.29) (438.16) (438.16) (438.16)  归属于母公司净利润 32.76% 68.85% 25.40% 50.50% 28.19% 

股东权益合计 1,363.25 1,985.76 2,888.14 4,249.04 5,993.57  获利能力      

负债和股东权益总计 2,050.73 3,012.44 3,928.06 6,412.44 8,355.02  毛利率 50.11% 49.91% 49.11% 47.84% 46.62% 

       净利率 8.16% 10.84% 9.70% 8.79% 8.17% 

       ROE 31.77% 36.71% 31.55% 32.19% 29.21% 

       ROIC 100.48% 122.18% 116.75% 160.95% 113.61% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 426.78 721.73 904.26 1,360.90 1,744.53  资产负债率 33.52% 34.08% 26.47% 33.74% 28.26% 

折旧摊销 10.64 13.05 4.50 6.82 9.21  净负债率 -43.51% -44.21% -65.19% -59.11% -73.06% 

财务费用 0.11 0.10 18.65 30.98 42.69  流动比率 2.89 2.81 3.75 2.89 3.46 

投资损失 0.63 (28.41) 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.65 1.62 2.65 1.49 2.40 

营运资金变动 (6.28) (516.06) 157.97 (658.83) 163.40  营运能力      

其它 (84.00) 193.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 18.28 15.62 18.44 33.48 33.48 

经营活动现金流 347.87 383.42 1,085.38 739.87 1,959.83  存货周转率 8.76 7.01 8.48 7.71 7.96 

资本支出 (29.07) (18.10) 85.35 72.07 46.83  总资产周转率 2.94 2.63 2.69 3.00 2.89 

长期投资 (4.26) 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (77.33) 26.24 (145.35) (152.07) (96.83)  每股收益 1.05 1.77 2.22 3.35 4.29 

投资活动现金流 (110.66) 8.14 (60.00) (80.00) (50.00)  每股经营现金流 0.86 0.94 2.67 1.82 4.82 

债权融资 2.33 1.15 0.85 1.07 1.02  每股净资产 3.31 4.83 7.05 10.40 14.69 

股权融资 49.76 41.99 (20.52) (30.98) (42.69)  估值比率      

其他 (221.62) (179.52) (1.15) (0.85) (1.07)  市盈率 147.56 87.39 69.69 46.31 36.12 

筹资活动现金流 (169.53) (136.38) (20.82) (30.76) (42.74)  市净率 46.88 32.08 21.98 14.91 10.55 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 0.00 56.13 36.83 27.78 

现金净增加额 67.68 255.17 1,004.55 629.11 1,867.09  EV/EBIT 0.00 0.00 56.36 36.98 27.90 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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