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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 25.1 28.1 39.2 

相对涨幅（%） 31.3 25.5 34.9 
资料来源：海通证券研究所 
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显示产品制造龙头，全年需求旺盛有望延

续 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 深耕智能显示行业，打造显示产品制造龙头。康冠科技专注于智能显示领域

的设计生产企业，主要业务为智能显示产品的研发、生产以及销售，主要产

品包括商用领域的智能交互显示产品、家用领域的智能电视等。公司从事智

能显示行业 27 年，自 2001 年起连续 21 年销售收入超过 10 亿元，自 2014

年起连续 8 年保持 50 亿元以上的销售规模并逐年稳定增长。根据公司招股说

明书援引 FutureSource 数据统计，2020 年度公司智能交互平板在生产制造

型供应商中的海外出货量全球排名第一；根据洛图科技（RUNTO）数据统计，

2020 年度及 2021 年度智能电视在生产制造型供应商中的出货量全球排名第

五。 

 盈利能力提升，2022 年半年度净利润快速增长。7 月 11 日公司发布 2022 年

半年度业绩预告，2022 年上半年预计实现归母净利润 5.92-6.69 亿元，同比

增长 135.99%-167.09%。公司 2022 年上半年快速增长的原因在于：一是面

板价格在 2022 年上半年处于下跌趋势，毛利率有较大改善；二是 2022 年芯

片供货缓解，智能交互平板出货量有较高的同比增长；三是智能电视大尺寸

的出货占比有明显提升，大尺寸智能电视的毛利率相较于小尺寸更高。由于

下半年是行业旺季，我们认为公司相关产品需求仍将延续，根据公司 7 月 14

日投资者关系活动记录表，公司智能交互平板产品海外需求每年有可以预见

的 30%左右增速。 

 定制化、柔性化、差异化建立竞争优势。公司一直维持稳步上升的体量和行

业地位，体现了公司在行业内持续增强的竞争力：即全流程软硬件定制化研

发设计、小批量多型号柔性化制造、差异化市场策略和优质客户资源，三者

之间互为条件、相辅相成，共同组成了公司有机统一的竞争优势。公司在深

圳和惠州拥有约 45 万平方米自有产权的智能制造中心，52 条各类主要生产

线。公司柔性化制造能力得益于公司全流程软硬件的自主研发设计，满足了

来自全球不同区域的小批量、多型号订单需求。公司制定了差异化的市场竞

争战略，确立了服务智能交互显示产品全球头部品牌商、智能电视国际知名

品牌中小区域市场、各区域市场本地龙头品牌客户的差异化市场策略。公司

与亚太、拉美、中东、非洲等地区的当地龙头品牌客户（LocalKing 品牌）深

入合作的战略，为公司的长期发展奠定基础。 

 盈利预测及投资评级。我们预计公司 2022-2024 年营业收入分别为

142.24/177.92/214.47 亿 元 ， 2022-2024 年 公 司 归 母 净 利 润 分 别 为

14.80/17.92/22.32 亿元，对应 EPS 分别为 2.83/3.42/4.26 元/股。基于 PE

估值法，我们给予公司 19-20x PE，我们认为公司的合理价值区间为

53.72-56.55 元/股，首次覆盖给予“优于大市”评级。 

 风险提示：智能显示需求波动；行业竞争加剧；主要原材料价格大幅上涨。 
主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万

元） 
7414 11889 14224 17792 21447 

(+/-)YoY(%) 5.4% 60.4% 19.6% 25.1% 20.5% 

净利润（百万元） 485 923 1480 1792 2232 

(+/-)YoY(%) -8.7% 90.4% 60.3% 21.1% 24.5% 

全面摊薄 EPS(元) 0.93 1.76 2.83 3.42 4.26 

毛利率(%) 15.6% 15.4% 18.5% 18.2% 18.5% 

净资产收益率(%) 24.1% 34.4% 24.4% 22.8% 22.1% 
资料来源：公司年报（2020-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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我们对公司主营业务进行如下假设： 

假设条件 1：我们认为随着面板价格处于下降通道、芯片交付缓解，我们预计智能

交互平板业务 2022E-2024E 的收入同比增速分别为 52.00%、42.80%和 32.60%；预计

专用显示业务 2022E-2024E 的收入同比增速分别为 14.00%、22.40%和 22.40%；预计

智能显示业务 2022E-2024E 的收入同比增速分别为 8.00%、17.30%和 12.20%；预计

设计加工业务 2022E-2024E 的收入同比增速分别为 7.10%、7.10%、7.10%；预计液晶

面板业务 2022E-2024E 的收入同比增速分别为-4.00%、12.20%、12.20%；预计其他

业务 2022E-2024E 的收入同比增速分别为 0.00%、0.00%、0.00%。 

假设条件 2：我们预计智能交互平板业务 2022E-2024E 的毛利率分别为 25.00%、

24.00%和 24.00%；预计专用显示业务 2022E-2024E 的毛利率分别为 15.00%、15.00%

和 15.00%；预计智能显示业务 2022E-2024E 的毛利率分别为 15.00%、14.00%和

14.00%；预计设计加工业务 2022E-2024E 的毛利率分别为 18.00%、18.00%、18.00%；

预计液晶面板业务 2022E-2024E 的毛利率分别为 2.00%、2.00%、2.00%；预计其他业

务 2022E-2024E 的毛利率分别为 55.00%、55.00%、55.00%。 

表 1  康冠科技分业务预测 

项目 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

合计      

营业收入（百万元） 7413.59  11888.75  14224.08  17792.27  21447.18  

YoY 5.44% 60.36% 19.64% 25.09% 20.54% 

毛利率 15.63% 15.37% 18.53% 18.16% 18.49% 

智能交互平板      

营业收入（百万元） 1744.17  3099.34  4711.00  6727.30  8920.40  

YoY 18.47% 77.70% 52.00% 42.80% 32.60% 

毛利率 24.31% 21.98% 25.00% 24.00% 24.00% 

专用显示设备      

营业收入（百万元） 902.33  1394.24  1589.43  1945.46  2381.25  

YoY 28.18% 54.52% 14.00% 22.40% 22.40% 

毛利率 19.70% 13.76% 15.00% 15.00% 15.00% 

智能电视      

营业收入（百万元） 3619.30  5640.94  6092.22  7146.17  8018.00  

YoY 5.43% 55.86% 8.00% 17.30% 12.20% 

毛利率 8.36% 12.13% 15.00% 14.00% 14.00% 

设计加工业务      

营业收入（百万元） 854.24  1295.97  1387.98  1486.53  1592.07  

YoY 13.12% 51.71% 7.10% 7.10% 7.10% 

毛利率 22.51% 15.42% 18.00% 18.00% 18.00% 

液晶面板      

营业收入（百万元） 218.14  370.18  355.37  398.72  447.37  

YoY -64.26% 69.70% -4.00% 12.20% 12.20% 

毛利率 9.80% 5.14% 2.00% 2.00% 2.00% 

其他业务收入      

营业收入（百万元） 75.41  88.09  88.09  88.09  88.09  

YoY 32.98% 16.81% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 54.25% 58.02% 55.00% 55.00% 55.00% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所测算 

 
 
 公司作为显示产品制造的行业龙头，专注于智能显示行业，公司将依靠定制化、柔

性化、差异化建立竞争优势。2022 年公司受益于面板价格下降、芯片紧缺缓解，我们认

为 2022 年下半年有望延续相关产品需求的高景气度。我们预计公司 2022-2024 年营业

收入分别为 142.24/177.92/214.47 亿元， 2022-2024 年公司归母净利润分别为
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14.80/17.92/22.32 亿元，对应 EPS 分别为 2.83/3.42/4.26 元/股。基于 PE 估值法，我

们给予公司 19-20x PE，我们认为公司的合理价值区间为 53.72-56.55 元/股，首次覆盖

给予“优于大市”评级。 

表 2 可比公司盈利预测与估值表 

代码 简称 
EPS（元） PE（倍） 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

002955 鸿合科技 0.72 1.31 1.68 31.4 17.3 13.5 

002841 视源股份 2.55 3.38 4.13 27.0 20.4 16.7 

002429 兆驰股份 0.07 0.34 0.41 53.2 11.6 9.5 

均值 1.11 1.68 2.07 37.2 16.4 13.2 

001308 康冠科技 1.76  2.83  3.42  20.7 12.9 10.7 

资料来源：Wind，海通证券研究所，除康冠科技外，其余公司为 wind 一致预期，PE 对应股价为 2022 年 8 月 1 日。 

风险提示：智能显示需求波动；行业竞争加剧；主要原材料价格大幅上涨。
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 11889 14224 17792 21447 

每股收益 1.76 2.83 3.42 4.26  营业成本 10062 11589 14561 17483 

每股净资产 7.45 11.58 15.00 19.27  毛利率% 15.4% 18.5% 18.2% 18.5% 

每股经营现金流 1.88 2.39 2.58 3.89  营业税金及附加 33 46 58 66 

每股股利 0.00 1.85 0.00 0.00  营业税金率% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 

价值评估（倍）      营业费用 203 284 356 429 

P/E 20.70 12.91 10.66 8.56  营业费用率% 1.7% 2.0% 2.0% 2.0% 

P/B 4.90 3.15 2.43 1.90  管理费用 178 213 267 322 

P/S 1.11 1.34 1.07 0.89  管理费用率% 1.5% 1.5% 1.5% 1.5% 

EV/EBITDA -0.69 10.35 8.47 6.36  EBIT 976 1510 1813 2273 

股息率% 0.0% 5.1% 0.0% 0.0%  财务费用 17 0 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 15.4% 18.5% 18.2% 18.5%  资产减值损失 -29 0 0 0 

净利润率 7.8% 10.4% 10.1% 10.4%  投资收益 8 8 13 14 

净资产收益率 34.4% 24.4% 22.8% 22.1%  营业利润 976 1645 1992 2481 

资产回报率 17.2% 15.8% 14.9% 15.0%  营业外收支 2 0 0 0 

投资回报率 31.6% 22.4% 20.8% 20.3%  利润总额 978 1645 1992 2481 

盈利增长（%）      EBITDA 1051 1570 1879 2346 

营业收入增长率 60.4% 19.6% 25.1% 20.5%  所得税 54 164 199 248 

EBIT 增长率 71.0% 54.7% 20.0% 25.4%  有效所得税率% 5.5% 10.0% 10.0% 10.0% 

净利润增长率 90.4% 60.3% 21.1% 24.5%  少数股东损益 0 1 1 1 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 923 1480 1792 2232 

资产负债率 50.0% 35.5% 34.7% 32.0%       

流动比率 1.71 2.30 2.23 2.35       

速动比率 1.07 1.57 1.46 1.62  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.36 0.87 0.77 0.89  货币资金 951 2850 3179 4186 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1721 2107 2631 3151 

应收账款周转天数 52.18 53.03 53.00 52.74  存货 1658 2305 3053 3341 

存货周转天数 60.13 72.59 76.53 69.75  其它流动资产 187 306 383 403 

总资产周转率 2.21 1.51 1.48 1.44  流动资产合计 4516 7567 9246 11080 

固定资产周转率 17.58 12.09 10.36 9.35  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 676 1176 1717 2294 

      在建工程 26 473 876 1238 

      无形资产 52 69 93 123 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 861 1826 2792 3763 

净利润 923 1480 1792 2232  资产总计 5377 9393 12038 14843 

少数股东损益 0 1 1 1  短期借款 227 0 0 0 

非现金支出 141 60 66 74  应付票据及应付账款 1899 2555 3206 3668 

非经营收益 -5 -8 -13 -14  预收账款 0 91 38 61 

营运资金变动 -381 -283 -497 -256  其它流动负债 521 642 897 984 

经营活动现金流 678 1249 1349 2036  流动负债合计 2647 3289 4141 4713 

资产 -126 -1025 -1033 -1044  长期借款 0 0 0 0 

投资 391 0 0 0  其它长期负债 42 42 42 42 

其他 2 8 13 14  非流动负债合计 42 42 42 42 

投资活动现金流 267 -1017 -1020 -1029  负债总计 2689 3330 4183 4755 

债权募资 41 -227 0 0  实收资本 360 523 523 523 

股权募资 1 2196 0 0  归属于母公司所有者权益 2684 6057 7849 10081 

其他 -558 -302 0 0  少数股东权益 5 5 6 7 

融资活动现金流 -516 1667 0 0  负债和所有者权益合计 5377 9393 12038 14843 

现金净流量 427 1899 329 1007       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 01 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 郑宏达 电子、计算机行业 

  
  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 利亚德,易华录,歌尔股份,顺络电子,中颖电子,四维图新,木林森,佳都科技,闻泰科技,浪潮国际,创业慧康,视源股份,

芯海科技,航天宏图,立昂微,敏芯股份,传音控股,京北方,骏成科技,晶赛科技,云从科技-UW,广联达,用友网络,银江

技术,鼎龙股份,蓝思科技,长川科技,晶晨股份,芯朋微,芯原股份-U 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。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。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能
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