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股价走势 

从消费电子龙头品牌到跨境电商综合航母 
  

公司是行业领先的消费电子配件公司。公司抓住电商红利、工程师红利和
消费电子红利三浪叠加的历史机遇，在充电品类、耳机音响品类、智能家
居品类以研发与技术驱动，不断打造爆款产品，带动销量持续增长。公司
运营能力强，作为亚马逊顶级第三方品牌卖家，在海外具有良好的品牌形
象。公司持续投入研发、研发人员占比公司人员过半、研发费用比率高且
仍在逐步提升，本次 IPO 募集资金所得也将用于研发中心，届时将进一步
提升企业研发能力，能够在消费电子行业巩固品牌优势，强化技术优势，
结合其跨境电商海外运营优势提升公司产品综合竞争力。 

另一方面，公司产品所在行业将迎来多重催化剂，5G，新技术将促进需求
端发展。公司除巩固在发达国家先进市场地位外，还重点布局东南亚和南
美洲，并在俄罗斯、印度、非洲等发展潜力巨大的新兴市场中通过线上及
线下销售渠道进行市场布局，亦推出了针对低端市场的高性价比产品。公
司在中国大陆的销售近年来亦有显著提升。公司的品牌渗透率、市占率也
存在进一步提升空间，为业绩增速打开想象力。 

安克在做好自身消费电子产品和品牌的同时，也少量参股投资其他产品和
品牌企业，并发挥自身积累的境外电商渠道优势，协助被投资的中国品牌
出海。公司近年来投资、资本运作行为逐渐增多、已经开始展现其作为跨
境电商领域综合企业的卓越能力。随着公司本次在创业板上市，未来公司
可能会对跨境电商行业内细分领域优秀的公司进行更多投资，进一步整合
行业上下游资源。 

公司目前已在北美、欧洲、日本、中东、澳大利亚、新加坡、墨西哥等国
家和地区的亚马逊等电商渠道市场开启跨境电商代运营服务，服务内容涵
盖站内运营，站外数字化营销、客户服务、仓储和物流、市场分析和调研
等。跨境电商中代运营细分领域目前仍为蓝海，机会丰富。公司若开展代
运营业务，其成功出海经验和品牌优势能为公司带来较强相对竞争力，并
进一步拓宽业务增长渠道，纵向延伸公司在跨境电商行业的产业链布局，
成为多方面的跨境电商巨头。 

公司为 3C 跨境电商龙头标的，品牌势能强大，大力研发投入下品类迭代
能力有效保证业绩持续增长，多渠道拓展加速市场渗透率提升。综合预计
20 至 22 年净利润分别为 8.08/10.01/11.35 亿元，当前市值对应 
68.78/55.54/48.99xPE，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 8,864.11 12,259.07 17,395.61 

增长率(%) 34.06 27.19 33.20 38.30 41.90 

EBITDA(百万元) 809.85 1,261.62 876.77 1,095.47 1,254.03 

净利润(百万元) 427.06 721.08 808.32 1,001.14 1,134.90 

增长率(%) 32.76 68.85 12.10 23.85 13.36 

EPS(元/股) 1.05 1.77 1.99 2.46 2.79 

市盈率(P/E) 130.19 77.11 68.78 55.54 48.99 

市净率(P/B) 41.36 28.31 20.07 14.74 11.33 

市销率(P/S) 10.63 8.35 6.27 4.54 3.20 

EV/EBITDA 0.00 0.00 61.16 48.37 41.49   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 亚马逊顶级第三方品牌卖家，跨境电商行业消费电子龙头 

1.1. 专注智能配件和硬件，多品类发展造就品牌势能 

安克创新是国内领先的出海消费电子品牌，是亚马逊在全球最大的第三方品牌卖家之一。
公司主要从事自有品牌的移动设备周边产品、智能硬件产品等消费电子产品的自主研发、
设计和销售。公司主要业务模式为“自主品牌研发设计+外协加工生产”，拥有充电类、
无线音频类、智能创新类三条产品线。 

公司销售渠道中境外和线上占比较高。2014-2020H1 期间，公司 97%以上收入来源于海外
及港澳台，其中北美为公司最大市场，2016-2020H1 间北美市场为公司贡献了约一半的营
业收入。 

图 1：2019 年安克创新海外收入占比 98.74% 

 
资料来源：Wind、公司招股书、天风证券研究所 

从销售渠道看，安克创新主要通过亚马逊、eBay、天猫和日本乐天等国内外知名线上 B2C

平台销售产品，报告期内，安克创新线上 B2C 模式销售额占主营业务收入比重分别为 

76.08%、72.97%和 69.70%。 

图 2：2016-2019 年安克线上营收显著高于线下  图 3：2016-2019 安克线上各销售渠道占比,2019 年 TOP4 分别为亚

马逊、日本乐天、Anker 官网和 eBay 

 

 

 

资料来源：Wind、公司招股书、天风证券研究所  资料来源：Wind、公司招股书、天风证券研究所 
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1.2. 公司历史——从垂直电池厂商到消费电子领先品牌 

近 10 年的发展过程中，安克研发出爆款产品并创立了多个热销衍生品牌。2010 年前后，
创始人阳萌注意到北美跨境电商市场发展态势良好。另一方面，阳萌发现当时的笔记本电
脑电池使用寿命只有两三年左右，而市面上的可替换电池选择很少，只有两类：一类是原
装电池，价格在 70-80 美金，有 4-5 星的评价，另一类是没有品牌的山寨电池，价格在十
几美金，只有 3-3.5 星的评价。2011 年 7 月离职谷歌后，阳萌在加州注册了 anker 商标，
并于同年 12 月在长沙创立了安克创新的前身——海翼电子商务有限公司，开始在美国亚
马逊销售笔记本电脑替换电池。2011-2012 年，安克发现智能手机普及率在全球迎来快速
增长，渗透率迅速提高，手机配件类产品销量涨幅极快，因此团队选择转型至手机配件赛
道。现任总经理赵东平于 2012 年初加入安克，帮助安克建立了完善的供应链体系。2013

年安克发布 Power IQ 技术，在 USB 接口中内置芯片，使充电宝和充电器能够辨识出不同
类型设备并输出相应功率的电流。2014 年 Anker Astro Mini 2600mAh 口红充电宝销量超
过一百万，成为公司第一个销量超过百万的爆款产品。2016 年安克成立智能家居品牌 Eufy

和无线耳机品牌 Zolo。2017 年安克在柏林国际电子消费品展览会发布家用智能音箱 EUFY 

Genie，成立无线音频品牌 Soundcore。6 月无线耳机 ZOLO 品牌第一款产品 Liberty+ 在
众筹网站 Kickstarter 上众筹 33 天获得超过 280 万美元，成为公司无线音频设备的第一个
爆款。9 月无线投影产品 Nebula Capsule 在众筹网站 Kickstarter 上众筹 44 天获得超过 126

万美元，成为公司投影产品第一个爆款。2017 年 5 月公司成为谷歌智能语音助手第一批第
三方硬件合作伙伴之一。2019 年 Eufy、Soundcore 营收超过 10 亿美元。 

图 4：安克第一条产品线——笔记本电脑电池  图 5：安克 2011 第一款移动电源 Anker Astro 

 

 

 

资料来源：安克官网、天风证券研究所  资料来源：维基百科、天风证券研究所 

 

渠道方面，安克利用国内外成熟的线上销售电商为自己持续开拓全球市场。2011 年安克
将销售范围扩大到英国、德国、法国、意大利等欧洲市场。2012 年安克开始在亚马逊的日
本、西班牙、加拿大站销售安克的产品。2014 年安克成为北美领先的 USB 充电设备品牌，
并开始通过美国最大的连锁办公用品零售店 Staples 销售产品，以扩大其线下市场。2015

年，安克成为日本领先的 USB 充电品牌，开始在天猫、京东铺设中国大陆的销售渠道，并
通过线下经销商进入中东、澳洲、南美、非洲、东南亚等市场。同年产品入驻法国宜家。
2016年安克通过美国最大的连锁电子用品零售店 BestBuy和全球最大连锁零售商沃尔玛进
一步拓展线下市场。 

2016 年 5 月安克完成股改，9 月正式挂牌新三板，12 月获得 IDG 领投 3.27 亿元。2018 年
8 月于新三板摘牌退市。2018 年 1 月海翼股份更名为安克创新科技股份有限公司。2019

年发布招股书准备深交所 IPO。2020 年作为创业板注册制首批股票上市。 
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图 6：安克创新发展历程 

 

资料来源：公司招股书、天风证券研究所 

1.3. 安克创新产品线 

1.3.1. 充电类产品包括移动电源、充电器和线材，占比收入过半 

公司充电系列产品为和新品类，主要为 Anker 品牌的移动电源系列、USB 充电器和线材
系列。其中，移动电源系列产品主要包括便携式移动电源、二合一超级充、 大功率储能
设备电源等；USB 充电器产品系列主要包括桌面充电器、车载充电器、无线充电器等；充
电线材产品系列主要包括 Lightning 数据线、Micro 数据 线及 USB-C 数据线。公司的充
电类系列产品在 2017-2019 年占公司总营收 72.58%、63.48%、57.33%。 

图 7：充电类产品收入持续上升，为公司主力品类  图 8：氮化镓桌面充电器 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：招股书、天风证券研究所 
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1.3.2. 无线音频类产品包括音箱和耳机，占比收入近 20% 

公司的无线音频类产品主要包括音箱和耳机两大系列，拥有 “Anker”、“Soundcore”

和“Zolo”三大品牌。公司产品具有高品质的音效、优异设计量和持久耐用几大特点。公
司在产品研发上投入较大，将降噪无线耳机等产品与“人工智能"等技术进行了结合，在行
业内处于领先地位。2017-2019 年，公司无线音频类产品的销售收入分别为 7.01 亿元、10.24

亿元和 12.80 亿元，占公司主营业务收入的比重分别为 17.97%、19.58%和 19.25%，总体保
持上升态势，已成为公司重要的收入来源之一。 

图 9：无线耳机 Soundcore Liberty 2  图 10：Anker Soundcore 音箱 

 

 

 

资料来源：亚马逊、天风证券研究所  资料来源：亚马逊、天风证券研究所 

 

1.4. 智能创新类产品，拓展品类广度，助力公司多元化发展 

公司的智能创新类产品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。智能家居品牌 Eufy 立足“智简生活”，提供包含安防产品、语音音响、
扫地机器人、智能开关在内的生态链产品。“Roav”侧重车载智能产品领域，推出了车载
智能语音助手等产品。“Nebula”品牌则深耕影音领域，推出了便携家庭影院等产品。报
告期内，公司智能创新类产品的销售收入分别为 3.29 亿元、8.72 亿元和 15.10 亿元，占公
司主营业务收入的比重分别为 8.43%、16.67%和 22.72%，增长速度较快，是公司未来多元化
发展的重要方向。 

图 11：Eufy 智能安防摄像头 

 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

2. 跨境电商行业崛起历史背景，2012 年三浪叠加的历史机遇 
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2.1. 工程师红利、产业链上下游整合、中国智造升级 

中国在过去二十年来高等教育普及水平迅速提高，应届本科生人口和就业率提升迅猛。
2010-2018 年 CAGR 为 3.04%，增速稳定，就业率维持在较高水准，教育系统为我国输送
了一批优秀的工程师。初期由于经济发展条件和客观因素限制，用工成本相对较低，为企
业发展提供了充足动力。 

中国制造高端化发展，出海发展成为趋势。随着改革开放和加入世贸组织，中国在过去三
十年来成为世界工厂，整合了大量的产业上下游资源。集中的工程师和上下游产业链是一
个重大的历史机遇，因此近年来随着制造水平的提高，产业链开始往高端化升级，中国品
牌出海，开始向全球消费者提供更高质量的中国制造产品 

图 12：本科生毕业人数、平均工资持续上升，就业率保持高位（2008 年-2018 年） 

 

资料来源：Wind 数据库、天风证券研究所 

2.2. 电商红利——商品价值流通去中介化 

过去十年来，电子商务随着互联网和移动互联网在中国和全球人口中的普及而蓬勃发展。
近 5 年来，中国电子商务销售总额和占社会零售总额比例逐年增长，2019 年电商销售额约
34.81 万亿，占比达到 24%。而美国 2014-2019 年电商销售总额从 2.98 万亿增加到 6.02 万
亿。 

图 12：2015-2019 年中国网购占社会零售总额比例持续提升  图 13：2011-2019 年中国电商销售额增速迅猛（万亿） 

 

 

 

资料来源：Wind 数据库、天风证券研究所  资料来源：Wind 数据库、天风证券研究所 
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图 14：2014-2022E 美国零售电商销售额变化增速较快（十亿美元） 

 

资料来源：Statista、天风证券研究所 

 

电商不仅代表着信息和货品传播媒介手段的变化，还代表着传统的交易流程去中介化，更
加高效、便捷。跨境电商使外贸环节进一步去中介化，更充分地发挥了中国制造的优势。 

图 15：传统贸易，跨境电商，品牌出海的区别 

 

资料来源：天风证券研究所 

 

安克通过跨境电商主要做发达国家市场为主还带来一个优势，就是客户消费力相较于国内
更强，对商品和消费体验要求高，更愿意为好产品付出溢价。安克主打外销高端定位可以
避免国内价格战，山寨等情况的恶性竞争环境。并在亚马逊上积累口碑。 

2.3. 移动设备浪潮——发展创造需求 

消费电子产品迅速普及，且更新速度快，带动配套产业链。智能手机在过去十年间彻底革
新了人类与信息交互的方式，成为人类的第二大脑，成为 21 世纪经济发展最大推动力之
一，带动消费电子、金融科技、文化娱乐等多个产业链的迅速发展。随着移动智能设备在
人群中普及度的提高，移动设备配件成为受益行业。 

智能移动设备具有技术发展快，硬件更新频次高的特点，移动设备配件的更新频率也相应
提高。 
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图 16：三浪叠加的历史机遇 

 

资料来源：混沌大学、天风证券研究所 
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3. 复盘安克核心竞争力 

3.1. 管理机制鼓励创新，研发驱动领先市场 

安克的研发人员比例和研发费用比例均显著高于可比竞争对手。安克注重公司研发能力发
展，2019 年研发人员人数为 822 人，占所有人员比例高达 53.38%。公司 2019 研发费用为
3.94 亿元，占比公司营收 5.92%。公司此次 IPO 募集资金中 58%用于投入研发中心，未来
研发能力将会得到进一步增强。 

 

图 17：2015 年-2019 年安克创新公司研发人员占比过五成  图 18：2017-2018 年公司研发费用占比持续提高 

 

 

 

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 

   

图 19：研发人员数量与收入成正比 

 

资料来源：招股说明书、天风证券研究所 

 

公司的研发团队是公司能够持续产出核心爆款的因素之一。公司在充电类、无线音频类、
智能创新类产品领域拥有丰富的技术储备。截至 2019 年 12 月 31 日，发行人共拥有发明
专利 7 项，实用新型专利 124 项，外观设计专利 389 项，合计 520 项专利;另有软件著作
权 30 项。 公司持续领先于市场推出采用技术解决用户痛点的设计，市场反响也证明了消
费者愿意为微创新买单。 

公司的内部管理分为三个作战单元，聚焦一线业务核心需求。公司以 COE 专家中心和 SSC

共享服务中心两个单元支撑 BP 业务伙伴有效完成与产品，客户直接相关的业务需求。公
司以组织架构的形式将员工能力平台化，使团队产生规模与协同效应，使公司的成功能够
复制。另外公司还通过过远景咨询、远见咨询、远帆咨询、远修咨询、远清咨询及海翼远
扬 6 家有限合伙企业向员工实施股权激励，或使员工对公司间接持股，通过股权激励赋
能，最大化实现潜力。公司采还用终身导师制、管理专业技术双通道职业发展、之字形”
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部门轮岗发展机会、和培养员工领导力、管理力、创新力的安克创新大学确保体系持续为
团队输送人才。 

图 20：深度赋能每个作战单元，持续提升能力  图 21：以客户为核心的流程分类 

 

 

 

资料来源：混沌大学、天风证券研究所  资料来源：混沌大学、天风证券研究所 

图 22：能力平台化，快速复制成功经验 

 

资料来源：混沌大学、天风证券研究所 

公司以多元化的激励制度提供极具市场竞争力的薪酬体系。在 14 个月基本工资、季度 spot 

bonus、业务季度奖、研发项目奖以外，公司还提供各种长期激励。长期激励的形式有年
度长期贡献奖（30%以上员工获得 9 个月当期工资，每年可叠加）、经营结果分享奖（19

年发了一个亿）年终卓越奖（2019 年个人奖 5 万、团队奖 30 万）公司注重股权与薪酬激
励，5 期股权激励合计占比 7.29%。公司通过远景咨询、远见咨询、远帆咨询、远修咨询、
远清咨 询及海翼远扬 6 家有限合伙企业向员工实施股权激励，或使员工对公司间接持股。 

公司在 2020 年提出“创业者”集结计划，希望打造最适合智能硬件创业者的平台。公司
已经打造 3 个年销售过 15 亿的智能硬件品牌，数据驱动的商业开创了 15 个营收过亿的智
能硬件产品线，积累了 20 个专业拔群的品牌出海中台资源地，获得了 100+国家和地区超
过 7300 万忠实客户。公司提供全价值链的赋能体系，采用产业链负责人领军的最小化业
务单元创新组织模式，从设计、品牌、供应链到全球渠道的流程化组织，数据驱动的商业
操作系统赋能团队。 

 

3.2. 研发优势驱动，产品领先市场 

安克持续的研发投入为公司打下坚实基础，使安克在发展过程中持续产出领先于竞争对手
的微创新和技术专利并开拓高低端市场。2013 年当时市面上主流的充电宝，以品胜电库为
例，一般是两个 USB 接口，一个 1A 输出，一个 2A 输出。手机需要接在 1A 上，平板等大
电流设备需要接在 2A 上。如果接错接口，会导致充电速度慢，或设备发热，使用上有学
习成本。 

安克在 13 年推出自有专利多接口兼容芯片 Power IQ 技术，在 USB 接口内内置了一颗芯
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片，能够在和移动设备联通的瞬间辨认设备的电流，降低学习成本，优化使用体验。Power 

IQ 技术在 15 年 8 月年升级到 2.0，相比 Power IQ 1.0 把最高输出功率从 12w 提升到 24w，
能够识别更多设备的充电需求，并增加了对 QC 高通快充技术的支持（小米、三星）。Power 

IQ 技术在 15 年 10 月年升级到 3.0，最高输出功率提升到 100w，覆盖笔记本电脑的充电功
耗、并丰富了多协议兼容，支持了 FCP 快充技术（华为）。 

 

 

图 23：Power IQ\Power IQ2.0\Power IQ3.0 的对比，核心技术不断提升 

 

资料来源：安克官网、天风证券研究所 

 

公司除提升产品输出输出功率外，还推出了辅助技术丰富使用细节。2019 年安克在推出
Power IQ3 的同时推出了 VoltageBoost 压降补偿技术，该项技术能够在不同测试环境下克
服线阻把电压值保持在稳定水平，降低线材过长、材质影响方面对充电效率造成的影响。 

Multiprotect 多重安全防护为安克的保护技术，在电压、温度、静电、短路等 11 个方面对
充电宝、线材、被充电设备三方面持续监控，防止意外情况发生。在欧美等发达市场，消
费者对于安全相较其他地区更为注重，这项技术为安克在高端市场带来更强竞争力。 

图 24：Multiprotect 技术，强化安全方面细节 

 

资料来源：安克官网、天风证券研究所 
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图 25：Power IQ 技术相比华为原充电器充电速度提高 10%  图 26：Vottage Boost 技术充电速度与高于华为原充电器充电速度 

 

 

 

资料来源：新浪众测、天风证券研究所  资料来源：新浪众测，天风证券研究所 

公司率先量产氮化镓充电器，引领行业尖端技术发展。氮化镓是一种半导体材料，相比传
统充电器技术能够大幅降低体积，降低发热。搭载氮化镓技术的充电插头在 2019 年 1 月
举办的 CES2019 展会上大规模进入公众视野。 

在搭载氮化镓技术的充电插头中，安克于 2018 年 11 月 26 日最先交出答卷。Aukey 的
PA-Y21 在同年 12 月 10 号面世、其他竞品品牌的氮化镓充电插头上市时间均在 19 年 1 月
以后。 

表 1：首批量产氮化镓充电器中安克率先上市 

首批氮化镓充电器         

品名 ANKER PowerPort Atom 

PD 1  

AUKEY 

PA-Y19 

AUKEY PA-Y21 Mu One 45W 

PD GaN 

Ravpower 

RP-PC104 

品牌 Anker Aukey Aukey MU Ravpower 

  

体积 

2.17 x 1.38 x 1.61 inches 2.8 x 1.8 x 

1.7 inches 

2.28 x 0.98 x 

1.73 inches 

6.8 x 5.7 x 1.2 

inches 

7.9 x 5.51 x 1.5 

cm 

重量 1.76 ounces 0.81 ounces 2.01 ounces 6.4 ounces 75 Grams 

瓦特 30W 27W 30 45 45 

发售时间 26-Nov-18 11-Nov-19 10-Dec-18 31-Jan-19 17-Jan-19 

资料来源：亚马逊、天风证券研究所 

3.3. 杰出运营能力，打造“安克神话” 

3.3.1. 营销理念超前，2012 年利用私域流量 

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。 
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图 27：2012 年-2013 年网红博客为安克主要站外推广形式 

 

资料来源：eGoBest、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 28：Lifehacker.com 发布 13 篇文章 

 

资料来源：eGoBest、天风证券研究所 

3.3.2. 留评捕捉分析系统，驱动微创新与选品 

安克注重用户体验，后期研发了自己评论系统并对评论进行分析和改进产品。安克在公司
发展初期注意到亚马逊的用户相较其他渠道更愿意进行评论反馈。公司在最开始使用 excel

工具捕捉用户评论，并由研发团队进行分析，对产品进行改进。后期公司开发了自己的评
论分析系统，能够自动捕获安克产品在全球亚马逊上的买家评论，进行建模统计，并由各
地的团队分析对产品进行优化。 

 在 2011-2014 年，这套系统能够帮助安克发现用户对于所购买产品中值得优化的痛点、
在后续产品型号更新中改进产品，进行微创新。 

Power IQ 的 1-3 代即是根据消费者对安克充电产品的反馈主线更新升级，公司发现用户负
面反馈中有 78.2%提到产品的多协议不兼容、9.4%提到充电发热、7.6%提到充电器体积大。
公司实现了根据评论改进产品、推动产品销量，得到更多正面鼓励或建设性反馈的的良性
循环。 
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图 29：对于安克充电类产品的评价分析（2011 年-2014 年） 

 

资料来源：混沌大学，天风证券研究所 

 

2015-2018 年，公司的留评系统经过升级，能够基于用户洞察发现开发需求。公司除了分
析评价外，在当地的研发团队还会邀请一些当地用户定期举行研讨会，讨论当地人对公司
产品的反馈，并从中发现基于市场特殊情况的开发灵感。 

在 2015-2018 年的 Eufy 扫地机器人的亚马逊评论中，公司发现产品中涉及宠物毛发评论
的好评有 446 条，其中 87%的反馈中含有“有效吸起宠物毛发”的语句。公司在选品开发
研讨会中与当地消费者讨论，发现消费者对宠物毛发具有较大需求，在后续对于 eufy 扫地
机器人的升级中针对宠物毛发清洁方面进行微创新。 

 

图 30：公司基于用户调查创造新产品（2015 年-2018 年） 

 

资料来源：混沌大学，天风证券研究所 

 

根据亚马逊卖家统计分析机构 Marketplace Pulse 统计，截止 2020 年 9 月 1 日，安克的亚
马逊卖家账号 AnkerDirect 的好评数为全站第二名，略低于日用百货卖家 Pharmapacks 和
River Colony Trading. 其在其他国家亚马逊网站上的评价排名也在消费电子品类中领先。 

 

 

4. 基本盘驱动业绩增长，新业务拓展想象空间 

4.1. 充电产品迎来大量催化剂 

4.1.1. 5G 时代提高能耗，利好充电宝行业，相应带动线材 
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5G 手机渗透率逐渐加速，耗电量上升带动充电宝需求。随着 5G 基站部署的加快和 5G 基
带的逐步推广，5G 手机所占智能手机总出货量的比例逐渐上升。根据 Statista 数据预测，
2020 年 5G 手机出货量占总出货量比例将超过 11%，并将在 2023 年达到 50%以上；网络订
阅量也将在 2024 年达到 18 亿。随着 5G 政策和配套设施的落地，以国内为代表的一批速
度较快的国家有望在 2021~2025 年迎来快速增长潮。 

图 31：2019 年-2023 年世界 5G 智能手机出货量占智能手机总出货

量比例持续提高 

 图 32：2025 年 5G 移动网络渗透率，韩美日中大幅领先 

 

 

 

资料来源：Statista、天风证券研究所  资料来源：Statista、天风证券研究所 

 

图 33：2019 年-2024 年世界 5G 网络用户数迅速提高（百万）  图 34：5G 用户在 20-25 年渗透率迅速提高（百万人） 

 

 

 

资料来源：Statista、天风证券研究所  资料来源：Statista、天风证券研究所 

 

根据 Statista 预测，自 2019 年起 5 年内 5G 智能手机的出货量将快速增长，预计在 2023

年 5G 智能手机相对智能手机总出货量的占比将超过 50%。同时，5G 网络的订阅人数也将
随着 5G 手机的增长而飞速扩张，预计 2023 年可以达到约 13 亿，2024 年达到 19 亿，其
中中国的 5G 用户在 2023 年预计可超过 6 亿人，2024 年达到 10 亿人规模。 

5G 手机耗电量约为 4G 手机的 2.5 倍，主要由于以下几个原因导致： 

5G 网络下使用场景更多，5G 网络数据传输量更高，对于 5G 手机处理器的能力也会有相
应提升。 

5G 终端设备采用 Massive MIMO（大规模多入多出）天线技术，在 4G 的基础上还需要另
加 5G 天线。华为 Mate30 Pro 5G 拥有多达 21 根天线，其中有 14 根天线支持 5G 连接。 

在目前 5G 覆盖率低的情况下，首选 5G 网络就会造成手机频繁搜索信号，这本身也就是加
重手机处理信息的任务，搜索信号本身也带来功耗压力。 

目前 5G 手机均采用外挂基带技术，比如骁龙 855 外挂 X50、麒麟 980 外挂 5000。外挂基
带的问题在于额外占用机身空间、发热较高、带来更高的耗电量。 
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在耗电量明显增加，而电池容量尚未有显著技术突破的情况下，充电宝、充电线等智能设
备充电周边的需求端将会有望明显增加。 

 

4.1.2. 苹果取消充电头、带动充电行业销量增速/typeC 普及速度提高，加快充电设备更新 

未来智能机不再附送插头，需求端大幅提升。苹果宣布在其 2020Q4 发布的 iphone12 中
不再附送充电插头。2016 年在 iphone7 取消 3.5mm 耳机后，众多安卓厂商跟随苹果取消
了耳机插头，这个契机成为 TWS 耳机行业此轮迅速增长的重要催化剂。2017 年 iPhoneX ”

刘海屏“设计也被行业内许多安卓厂商效仿，全面屏成为高端安卓手机标配。iPhone 12

不再附带充电插头的情况亦有可能在行业内普及，届时充电插头行业也讲迎来一波增长，
安克等第一梯队充电插头厂商可能从中获利。 

USB-C 近年来普及率加速提高，带动线材更新需求，根据分析机构 RPA 的预测数据，USB-C

接口在安卓手机中的普及率在 2023 年将会达到 90-93%，并在 2025 年达到 100-95%。这
催生了数据线、充电插头、和其他有关消费电子配件的需求提升。 

图 35：USB Type-C 接口普及率将在 2023-2025 年间达到饱和 

 

资料来源：Statista、天风证券研究所 

 

2020 年新冠疫情对于全球、尤其是发达国家市场的消费电子产品品类销售结构产生影响、
在以欧美为代表的发达国家市场，居家办公细分品类中的消费电子产品在今年需求显著提
高。公司的充电类产品中的扩展坞、无线充电器、充电插头等产品符合居家办公使用场景，
这部分产品线的销量可能会随着居家办公在特定地区的渗透率提升而提高。居家办公亦增
加了这部分人群在家庭空间内度过的市场，同样拓展了智能家具类产品的使用场景和使用
率。 

另一方面，随着 5g 时代的到来，云游戏大概率成为 5g 时代第一款杀手级应用，届时手
机用外接游戏手柄很有可能成为快速增长的品类。安克对于上海飞智的财务投资代表了安
克布局这一领域的决心，并且考虑到游戏外设品类与公司现有产品在产业链上较为接近，
后续不排除安克进入该赛道的可能性。 
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4.1.3. 现有市场渗透率增加+新兴市场渠道，打开增量 

图 36：全球电商规模与渗透率持续提高  图 37：各地区 2020 年电商交易额增速 

 

 

 

资料来源：Statista、天风证券研究所  资料来源：Statista、天风证券研究所 

 

安克将持续开拓国内外上下线市场并提升品牌形象。公司在招股书中表示，公司计划在未
来将会在巩固主要发达国家和地区市场的同时，继续提升公司产品在北美、欧洲、日本和
中东等国家的市场份额，提升公司产品与品牌在上述国家和地区市场中的知名度和美誉度。 

公司近年来线下销售占比逐渐提升，线上下相结合有望进一步提高市场渗透率。目前在发
达国家市场、消费电子类产品在线上的销售已经逐渐成为红海。在线上销售中，消费者对
于价格的敏感性更高，对品质敏感性相较线下销售有所降低。线下跟线上的销售场景不完
全重合，互为补充，目前公司产品在线下销售仍有很大增长空间。公司近年在线下渠道的
增速显著提高，成为公司营收增长的强劲动力。 

部分发展中国家市场，如中东市场和部分东南亚市场的电商渗透率不发达，以线下卖场、
电器城、街铺等消费场景为主，也需要线下销售渠道进行互补。东南亚市场的移动互联网
可能会在 5g 时代快速增长普及，届时消费电子配件品类销量会被带动。 

另一方面，公司也将重点拓展新兴经济国家和地区的市场，提升品牌知名度和市场占有率。
公司目前将东南亚和南美洲作为未来布局的重点区域，也将在俄罗斯、印度、非洲等发展
潜力巨大的新兴市场中通过线上及线下销售渠道进行市场布局。公司在中国大陆的销售近
年来亦有显著提升。公司以 Minifuel 技术为代表的的产品线主打高性价比定位、为公司在
发展中国家拓展业务做好准备。 
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图 38：安克不同国家地区营收变化 2016-2019  图 39：安克线下渠道占比 2016-2019 

 

 

 

资料来源：公司招股书，天风证券研究所  资料来源：公司招股书，天风证券研究所 

 

 

4.1.4. 无线音频类和智能家居类 

TWS 无线耳机在苹果于 2016 年取消 3.5mm 耳机插口后普及率迅速提升，2016-2020 年
全球年出货量从 1500 万部提升到 1.1 亿部，5 年 CAGR 高达 48.96。2017 年 6 月安克旗下
无线耳机品牌 ZOLO 第一款产品 Liberty+ 在众筹网站 Kickstarter 上众筹。该耳机以 48 小
时电池续航、石墨烯振动磨提升音质、采用蓝牙 5.0 增强连接性、液态人体工学硅胶耳塞、
和防水五项功能吸引了消费者，33 天众筹期内获得超过 280 万美元，成为公司无线音频第
一个爆款产品。 

图 40：TWS 无线耳机出货量增速提高 2016-2020E  图 41：2014-2025 年美国智能音箱渗透率持续提高 

 

 

 

资料来源：Statista、天风证券研究所  资料来源：Statista、天风证券研究所 

根据Statista的统计数据，智能音箱2014-2019年在美国市场渗透率从0.5%迅速增长至35%。
到 2025 年预计渗透率可以达到 75%。公司作为亚马逊和谷歌 ai 智能语音助手的首批第三
方合作商，在 2017 年柏林国际电子消费品展览会发布搭载亚马逊 Alexa 的家用智能音箱
EUFY Genie。在智能音箱领域仍有较大增长空间。 

安克的无线音频产品线 Soundcore 部分业务收入从 2016 年的 2.76 亿元迅速增长到 2019

年的 12.80 亿元，2016-2019 年 4 年 cagr 达 46.77%。智能音箱和 TWS 无线耳机行业空间广
阔，公司有市场渗透率提高的空间。 

公司在把安克品牌打造为全球领先的充电品牌后，在 17 年创立了智能家居品牌 Eufy，18

年创立了无线耳机音响品牌 Soundcore。Eufy 品牌从 2016 年创立到 2019 年，4 年时间突
破 10 亿元年营收。Soundcore 品牌从 2017 年创立到 2019 年，3 年时间突破了十亿元年营
收。安克在过去数年的经历证明公司团队具有将安克的成功经验复制到其他子品牌并快速
孵化的能力。 
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图 42：公司无线音频类产品收入 2016-2020H1  图 43：公司智能创新类产品收入 2016-2020H1 

 

 

 

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 
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4.2. 财务投资行业内优秀公司、广泛布局跨境电商赛道 

安克在做好自身消费电子产品和品牌的同时，也少量参股投资跨境电商和消费电子行业中
其他产品和品牌企业，并发挥自身积累的境外电商渠道优势，协助被投资的中国品牌出海。 

图 44：安克积极投资布局跨境电商内细分领域表现出色的公司 

 

资料来源：公司招股书，天风证券研究所 

 

公司称在未来，公司还将继续在未来加大与行业内更多优秀中国制造企业进行合作，运用
自身丰富的海外运营经验、人力、资源积累、丰富的市场渠道，协助并培育出一批中国”

智造“产品进入海外市场并成为优质的世界知名品牌，成为最适合中国智能硬件出海者的
平台。 

5. 开展跨境电商代运营，持续创造新增长曲线 

5.1. 下一个万亿级细分市场，格局分散尚属蓝海 

近年来随着电子商务和移动互联网渗透率加深，电商化成为越来越多传统企业的选择。传
统企业在向网络销售模式转型时，需要跨越技术、网络推广、客服售后、仓储物流等门槛，
电商代运营服务应运而生。跨境电商能为国内传统企业打开更大市场，但涉及到跨国物流、
海外平台、海外客户、海外推广等方面，对于企业的挑战更高。跨境电商代运营企业主要
以第三方合作形式为出海产品提供出海所需部分或全部的商业服务，帮助企业降低成本，
提高效率，满足电商战略拓展需求。 

我国电子商务行业经过十余年的发展，在全球已经处于绝对领先地位。在国内的电商平台，
代运营模式已经形成了成熟的商业模式，并且已经孵化出几个上市公司。预计代运营行业
规模从 2010 年的 14.2 亿元迅速成长到 2019 年 2151 亿元，10 年 CAGR 高达 65.21%；渗
透率从 2010 年的 0.28%增长到 2019 年的 2.08%，增速保持稳定向上趋势。 
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跨境电商行业以去中介化的方式更高效的把中国制造产品销至全球，在过去十年增速迅猛。
市场规模从2010年的1.1万亿元成长到2019年的10.5万亿。今年全球受到新冠疫情冲击，
进一步培养消费者网购习惯，增速可能进一步提升。假设跨境电商代运营行业与国内代运
营渗透率相同，则跨境电商代运营行业规模在 2019 年约为 2188.52 亿元，并保持继续增
长的趋势。 

5.2. 代运营复制成功经验，打造跨境电商航母 

安克目前以子公司海翼电商开展专业跨境电商代运营服务，目前公司业务范围涉及亚马逊
北美（美国、加拿大）、欧洲（德国、英国等其他欧盟国家）、日本、中东（沙特、阿联酋）、
澳大利亚、新加坡、墨西哥等站点、同时也可以在上述国家和地区其他电商渠道提供代运
营服务。海翼电商的代运营业务为客户提供站内运营、站外数字化营销、客户服务、仓储
和物流、市场分析调研一共五方面服务。 

目前公司代运营业务涉及五个垂直品类：服装、美妆个护、电子产品、户外旅行、和电器。
服务客户包括运动鞋服品牌匹克、韩国化妆品品牌 IOPE、中国电动牙刷品牌 Oclean、日
本家庭影院品牌 Onkyo、韩国电竞硬件品牌 Abkocore、小米生态链出行品牌 90 分、国产
家电品牌 TCL 和格力。 

 

 

  

图 45：中国品牌电商服务市场交易规模+增长率 2014-2021E 

 

资料来源：艾瑞咨询、天风证券研究所 
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图 46：安克跨境电商代运营业务情况 

 
资料来源：安克官网、天风证券研究所 

国内代运营行业中领先的上市公司有宝尊电商、壹网壹创、安正时尚子公司礼尚信息、蓝
色光标子公司蓝标电商等，但这些公司的主要业务为在国内电商平台进行代运营，不涉及
跨境电商出口方面业务。目前国内从事跨境电商代运营的企业除安克创新以外，还有火蝠
电商、新七天、小冰火人、星商等企业。细分领域中目前只有安克创新为上市公司。作为
上市公司，安克拥有更多资金和其他方面资源，能够发挥其在运营方面的优势。跨境电商
行业相比国内流程、环节更多，许多部分与国内认知区别较大、平台运营上存在技巧，存
在一定壁垒。 

跨境电商代运营行业为跨境电商产业链中的新兴细分行业，目前尚属蓝海，未来发展空间
广阔。若在国内模式已经跑通的的代运营业务结合跨境电商带来的市场增量优势、会对品
牌方、代运营方、和消费者都带来更大的想象空间。在目前国内代运营行业基础上、跨境
电商代运营行业还存在与进出口相关的法务、税务、关务、财务、逆向物流、维修、海外
本地化等使用场景，存在极大想象空间。 

安克在亚马逊等主流第三方电商平台中已成为业务规模大、综合运营能力强的头部卖家，

在其拥有的多个消费电子品牌中积累了丰富经验，取得良好成绩。在国内跨境电商圈，安

克的发展历程被从业人员称为”安克神话“。公司若开展代运营业务，其经验和品牌优势

能为公司带来较强相对竞争力，并进一步拓宽业务增长渠道，纵向延伸公司在跨境电商行

业的产业链布局，成为多方面的跨境电商巨头，结合两个行业的优势资源，对竞争对手形

成降维打击。 
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6. 投资建议 

公司是行业领先的消费电子配件公司。公司抓住电商红利、工程师红利和消费电子红利三
浪叠加的历史机遇，在充电品类、耳机音响品类、智能家居品类以研发与技术驱动，不断
打造爆款产品，带动销量持续增长。公司运营能力强，作为亚马逊顶级第三方品牌卖家，
在海外具有良好的品牌形象。公司持续投入研发、研发人员占比公司人员过半、研发费用
比率高且仍在逐步提升，本次 IPO 募集资金所得也将用于研发中心，届时将进一步提升企
业研发能力，能够在消费电子行业巩固品牌优势，强化技术优势，结合其跨境电商海外运
营优势提升公司产品综合竞争力。 

另一方面，公司产品所在行业将迎来多重催化剂，5G，新技术将促进需求端发展。公司除
巩固在发达国家先进市场地位外，还重点布局东南亚和南美洲，并在俄罗斯、印度、非洲
等发展潜力巨大的新兴市场中通过线上及线下销售渠道进行市场布局，亦推出了针对低端
市场的高性价比产品。公司在中国大陆的销售近年来亦有显著提升。公司的品牌渗透率、
市占率也存在进一步提升空间，为业绩增速打开想象力。 

安克在做好自身消费电子产品和品牌的同时，也少量参股投资其他产品和品牌企业，并发
挥自身积累的境外电商渠道优势，协助被投资的中国品牌出海。公司近年来投资、资本运
作行为逐渐增多、已经开始展现其作为跨境电商领域综合企业的卓越能力。随着公司本次
在创业板上市，未来公司可能会对跨境电商行业内细分领域优秀的公司进行更多投资，进
一步整合行业上下游资源。 

公司目前已在北美、欧洲、日本、中东、澳大利亚、新加坡、墨西哥等国家和地区的亚马
逊等电商渠道市场开启跨境电商代运营服务，服务内容涵盖站内运营，站外数字化营销、
客户服务、仓储和物流、市场分析和调研等。跨境电商中代运营细分领域目前仍为蓝海，
机会丰富。公司若开展代运营业务，其成功出海经验和品牌优势能为公司带来较强相对竞
争力，并进一步拓宽业务增长渠道，纵向延伸公司在跨境电商行业的产业链布局，成为多
方面的跨境电商巨头。 

公司为 3C 跨境电商龙头标的，品牌势能强大，大力研发投入下品类迭代能力有效保证业
绩持续增长，多渠道拓展加速市场渗透率提升。综合预计 20 至 22 年净利润分别为
8.1/10.0/11.3 亿元，当前市值对应 61.2/49.6/43.9xPE，维持买入评级 

7. 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 1,862.67 2,477.49 3,393.62  营业收入 5,232.22 6,654.74 8,864.11 12,259.07 17,395.61 

应收票据及应收账款 347.92 504.29 456.96 275.39 763.82  营业成本 2,610.46 3,333.42 4,609.34 6,436.01 9,567.59 

预付账款 24.54 11.04 74.52 30.43 114.81  营业税金及附加 1.12 2.08 2.89 3.48 5.35 

存货 780.74 1,117.37 1,020.01 2,178.65 2,321.61  营业费用 1,641.74 2,082.59 2,659.23 3,677.72 5,044.73 

其他 64.96 128.24 124.41 129.86 140.12  管理费用 147.23 171.96 221.60 306.48 417.49 

流动资产合计 1,813.68 2,639.95 3,538.59 5,091.83 6,733.98  研发费用 286.63 393.67 531.85 784.58 1,165.51 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 26.86 (9.89) (34.57) (29.42) (24.35) 

固定资产 48.75 45.35 65.72 106.16 145.65  资产减值损失 30.45 (44.05) 2.34 (3.76) (15.16) 

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 0.79 (0.53) 0.09 

无形资产 6.08 7.36 6.49 5.63 4.76  投资净收益 (0.63) 28.41 34.62 34.62 34.62 

其他 182.22 319.77 143.55 169.99 206.27  其他 (12.54) (222.51) (70.82) (68.19) (69.42) 

非流动资产合计 237.05 372.49 251.75 351.37 428.45  营业利润 500.90 805.54 906.84 1,118.07 1,269.17 

资产总计 2,050.73 3,012.44 3,790.34 5,443.21 7,162.43  营业外收入 1.28 2.69 1.33 1.77 1.93 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 1.84 8.71 3.63 4.73 5.69 

应付票据及应付账款 413.19 632.64 655.11 1,191.83 1,614.95  利润总额 500.34 799.52 904.54 1,115.11 1,265.41 

其他 214.42 308.35 277.21 381.88 536.02  所得税 73.56 77.79 90.45 111.51 126.54 

流动负债合计 627.60 940.99 932.32 1,573.70 2,150.98  净利润 426.78 721.73 814.09 1,003.60 1,138.87 

长期借款 1.11 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (0.27) 0.65 5.77 2.46 3.96 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 427.06 721.08 808.32 1,001.14 1,134.90 

其他 58.77 85.69 60.34 68.27 71.43  每股收益（元） 1.05 1.77 1.99 2.46 2.79 

非流动负债合计 59.88 85.69 60.34 68.27 71.43        

负债合计 687.48 1,026.68 992.66 1,641.97 2,222.41        

少数股东权益 19.05 21.67 27.15 29.57 33.44  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% 33.20% 38.30% 41.90% 

留存收益 946.39 1,555.78 2,364.10 3,365.24 4,500.15  营业利润 28.10% 60.82% 12.58% 23.29% 13.51% 

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% 12.10% 23.85% 13.36% 

股东权益合计 1,363.25 1,985.76 2,797.68 3,801.24 4,940.02  获利能力      

负债和股东权益总计 2,050.73 3,012.44 3,790.34 5,443.21 7,162.43  毛利率 50.11% 49.91% 48.00% 47.50% 45.00% 

       净利率 8.16% 10.84% 9.12% 8.17% 6.52% 

       ROE 31.77% 36.71% 29.18% 26.54% 23.13% 

       ROIC 100.48% 122.18% 99.61% 123.66% 97.01% 

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

净利润 426.78 721.73 808.32 1,001.14 1,134.90  资产负债率 33.52% 34.08% 26.19% 30.17% 31.03% 

折旧摊销 10.64 13.05 4.50 6.82 9.21  净负债率 -43.51% -44.21% -66.55% -65.15% -68.68% 

财务费用 0.11 0.10 (34.57) (29.42) (24.35)  流动比率 2.89 2.81 3.80 3.24 3.13 

投资损失 0.63 (28.41) (34.62) (34.62) (34.62)  速动比率 1.65 1.62 2.70 1.85 2.05 

营运资金变动 (6.28) (516.06) 226.75 (315.26) (181.90)  营运能力      

其它 (84.00) 193.00 6.56 1.93 4.05  应收账款周转率 18.28 15.62 18.44 33.48 33.48 

经营活动现金流 347.87 383.42 976.94 630.59 907.29  存货周转率 8.76 7.01 8.29 7.67 7.73 

资本支出 (29.07) (18.10) 85.35 72.07 46.83  总资产周转率 2.94 2.63 2.61 2.66 2.76 

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 (110.73) (117.45) (62.21)  每股收益 1.05 1.77 1.99 2.46 2.79 

投资活动现金流 (110.66) 8.14 (25.38) (45.38) (15.38)  每股经营现金流 0.86 0.94 2.40 1.55 2.23 

债权融资 2.33 1.15 0.85 1.07 1.02  每股净资产 3.31 4.83 6.82 9.28 12.07 

股权融资 49.76 41.99 32.69 29.42 24.35  估值比率      

其他 (221.62) (179.52) (1.44) (0.89) (1.16)  市盈率 130.19 77.11 68.78 55.54 48.99 

筹资活动现金流 (169.53) (136.38) 32.11 29.60 24.22  市净率 41.36 28.31 20.07 14.74 11.33 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 0.00 61.16 48.37 41.49 

现金净增加额 67.68 255.17 983.66 614.82 916.13  EV/EBIT 0.00 0.00 61.47 48.67 41.80 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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