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  维持跑赢行业 

 

股票代码 股票评级 目标价 

001308.SZ → 跑赢行业 人民币 46.00 

 

股票代码  001308.SZ 

最新收盘价  人民币 31.04 

52 周最高价/最低价  人民币 53.05-24.51 

总市值(亿)  人民币 162.4 

 

纵轴：相对股价（%） 

 
 

(人民币 百万) 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 11,889 12,381 14,341 16,455 

    增速 60.4% 4.1% 15.8% 14.7% 

归属母公司净利润 923 1,546 1,826 2,114 

    增速 90.4% 67.5% 18.1% 15.8% 

扣非后净利润 855 1,546 1,826 2,114 

    增速 97.2% 80.8% 18.1% 15.8% 

每股净利润 1.76 2.95 3.49 4.04 

每股净资产 5.13 11.87 14.77 17.93 

每股股利 0.14 0.59 0.87 1.01 

每股经营现金流 1.30 3.01 3.26 3.79 

市盈率 17.6 10.5 8.9 7.7 

市净率 6.1 2.6 2.1 1.7 

EV/EBITDA 14.5 6.8 5.3 4.1 

股息收益率 0.3% 1.9% 2.8% 3.3% 

平均总资产收益率 18.1% 21.5% 18.3% 17.7% 

平均净资产收益率 39.3% 34.8% 26.2% 24.7% 

 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

更多作者及其他信息请见文末披露页 

   业绩预览    

 
预测 2022 年盈利同比增长 66.0%~70.1% 

公司预告 2022 年业绩：1）归母净利润 15.32~15.70 亿元，同比+66.0%~ 

70.1%；扣非后归母净利润 14.05~14.45 亿元，同比+64.3%~69.0%。2）

对应 4Q22 归母净利润 3.86~4.24 亿元，同比+11.8%~22.9%；扣非后归母

净利润 3.63~4.03 亿元，同比+13.8%~26.4%。公司业绩略超过我们预期，

主要由于面板成本持续处于低位，盈利弹性好于我们预期。 

关注要点 

面板成本保持低位，利润弹性持续兑现：1）面板成本 2H21 开始下行，自

2022 年 9 月下旬见底，10 月上旬以来略有回升，但基本在低位震荡。2）

公司彩电、交互平板成本中面板成本占比近半，在成本下行周期，公司盈利

持续修复。1Q22/ 2Q22/3Q22 归母净利润同比+91.6%/+250.5%/+39.6%。

3）公司超过 80%的业务收入来自出口，人民币贬值也使得公司当期汇兑收

益增加，增厚利润。 

海外智能交互平板进入去库存周期，短期拖累收入表现：1）康冠智能交互

平板业务基本为海外品牌提供ODM代工服务，受益疫后海外教育信息化需

求的快速提升，2021 年/1H22 智能交互平板收入同比+69.8%/+52.2%。

2）由于 2H21 海运堵塞但市场需求持续高涨，海外品牌方积极备货，2022

年初以来市场需求环比回落，使得海外交互平板进入去库存周期，叠加高基

数影响，2H22 公司该项业务增速明显放缓，我们预计 4Q22 该业务收入同

比有所下滑。3）4Q22 卡塔尔世界杯持续拉动彩电需求，我们预计公司

4Q22 彩电业务表现好于交互平板，贡献收入增量。 

创新类显示业务快速发展，结构性改善毛利率：1）公司创新类显示业务包

括健身镜、美妆镜、随心屏等。久谦数据，2022 年 10-11 月健身镜线上

（天猫+京东）销售额同比+44%，销售量同比+52%，公司为龙头企业

Fiture、小度代工，我们预计相应收入同比快速增长。2）创新类显示业务

毛利率高于传统的彩电、智能交互平板代工业务，我们预计 2022 年该业务

收入占比可提升至 5%左右，有望成为公司快速增长拉动力。 

盈利预测与估值 

2H22 以来海外IFPD增长趋弱，影响公司代工业务，我们下调 2022/ 2023

年收入预测 13%/14%至 123.81 亿元/143.41 亿元。但面板成本维持低位，

公司盈利弹性超出我们预期，上调 2022 年盈利预测 3%至 15.46 亿元，基

本维持 2023 年盈利预测不变，引入 2024 年盈利预测 21.14 亿元。当前股

价对应 2023/2024 年 8.9 倍/7.7 倍市盈率。维持跑赢行业评级和 46.00 元

目标价，对应 2023/2024 年 13.3 倍/11.5 倍市盈率，上行空间 48%。 

风险 

液晶面板价格波动风险；市场竞争风险；行业需求波动风险。  
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财务报表和主要财务比率 

财务报表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润表     

  营业收入 11,889 12,381 14,341 16,455 

  营业成本 10,062 9,727 11,200 12,817 

  税金及附加 33 35 40 46 

  营业费用 203 241 281 323 

  管理费用 655 780 889 1,020 

  财务费用 17 1 -2 -4 

  其他 122 116 116 116 

  营业利润 976 1,708 2,020 2,340 

  营业外收支 2 10 10 10 

  利润总额 978 1,718 2,030 2,350 

  所得税 54 172 203 235 

  少数股东损益 0 1 1 1 

  归属母公司净利润 923 1,546 1,826 2,114 

  扣非后净利润 855 1,546 1,826 2,114 

  EBITDA 1,069 1,799 2,122 2,457 

资产负债表     

  货币资金 951 4,192 5,238 6,509 

  应收账款及票据 1,845 1,944 2,247 2,579 

  预付款项 31 53 61 105 

  存货 1,658 1,658 1,939 2,219 

  其他流动资产 32 32 32 32 

  流动资产合计 4,516 7,880 9,518 11,444 

  固定资产及在建工程 702 980 1,243 1,388 

  无形资产及其他长期资产 159 156 153 150 

  非流动资产合计 861 1,136 1,396 1,539 

  资产合计 5,377 9,016 10,913 12,982 

  短期借款 227 227 232 232 

  应付账款及票据 1,910 1,957 2,254 2,579 

  其他流动负债 510 534 616 705 

  流动负债合计 2,647 2,719 3,102 3,517 

  长期借款和应付债券 0 40 35 30 

  其他非流动负债 42 42 42 42 

  非流动负债合计 42 82 77 72 

  负债合计 2,689 2,801 3,179 3,589 

  归母所有者权益 2,684 6,208 7,726 9,383 

  少数股东权益 5 6 8 10 

  负债及股东权益合计 5,377 9,016 10,913 12,982 

现金流量表     

  净利润 923 1,546 1,826 2,114 

  折旧和摊销 75 80 95 112 

  营运资本变动 -256 -55 -241 -270 

  其他 -63 6 27 26 

  经营活动现金流 678 1,577 1,707 1,982 

  资本开支 -127 -355 -355 -255 

  其他 394 0 0 0 

  投资活动现金流 267 -355 -355 -255 

  股权融资 0 2,029 0 0 

  银行借款 -436 40 0 -5 

  其他 -80 -50 -306 -451 

  筹资活动现金流 -516 2,019 -306 -456 

  汇率变动对现金的影响 -3 0 0 0 

  现金净增加额 427 3,241 1,046 1,271 
 

 
 
主要财务比率 2021A 2022E 2023E 2024E 

成长能力     

  营业收入 60.4% 4.1% 15.8% 14.7% 

  营业利润 93.4% 75.1% 18.3% 15.8% 

  EBITDA 63.1% 68.4% 18.0% 15.8% 

  净利润 90.4% 67.5% 18.1% 15.8% 

  扣非后净利润 97.2% 80.8% 18.1% 15.8% 

盈利能力     

  毛利率 15.1% 21.2% 21.6% 21.8% 

  营业利润率 8.2% 13.8% 14.1% 14.2% 

  EBITDA 利润率 9.0% 14.5% 14.8% 14.9% 

  净利润率 7.8% 12.5% 12.7% 12.8% 

  扣非后净利率 7.2% 12.5% 12.7% 12.8% 

偿债能力     

  流动比率 1.71 2.90 3.07 3.25 

  速动比率 1.08 2.29 2.44 2.62 

  现金比率 0.36 1.54 1.69 1.85 

  资产负债率 50.0% 31.1% 29.1% 27.6% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 18.1% 21.5% 18.3% 17.7% 

  净资产收益率 39.3% 34.8% 26.2% 24.7% 

每股指标     

  每股净利润（元） 1.76 2.95 3.49 4.04 

  每股净资产（元） 5.13 11.87 14.77 17.93 

  每股股利（元） 0.14 0.59 0.87 1.01 

  每股经营现金流（元） 1.30 3.01 3.26 3.79 

估值分析     

  市盈率 17.6 10.5 8.9 7.7 

  市净率 6.1 2.6 2.1 1.7 

  EV/EBITDA 14.5 6.8 5.3 4.1 

  股息收益率 0.3% 1.9% 2.8% 3.3% 
 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公司简介 

康冠科技成立于 1995 年，总部位于广东省深圳市，是全球智能平板显示解决方案（ODM）供应商，核心下游客户为教育交互平板品牌方 Smart、

普罗米修斯；彩电头部品牌三星、LG 等以及部分发展中国家的当地彩电龙头企业。DISCIEN 数据，2021 年公司智能交互平板海外出货量在生产

制造型供应商中排名全球第二；洛图科技数据，1H22 公司智能电视出货量在生产制造型供应商中排名全球前六。 
  

本中金公司研报由 1024853323@qq.com 下载
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图表 1：32 英寸面板价格走势 图表 2：55 英寸面板价格走势 

  

资料来源：WItsview，中金公司研究部 资料来源：WItsview，中金公司研究部 

图表 3：智能健身镜线上销售额 图表 4：中国智能健身镜市场格局 

  

注：数据为天猫及京东渠道销售额 

资料来源：久谦数据，中金公司研究部 

注：数据为天猫及京东渠道 2022 年 1-11 月销售额市占率 

资料来源：久谦数据，中金公司研究部 
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图表 5：盈利预测调整表 

百万人民币 
 2022E 2023E 2024E 

   

R

m

b 

m

n 

调整前 调整后 变化 调整前 调整后 变化 调整前 引入 变化 

营业收入 Re

ven

ue 

14,172 12,381 -12.6% 16,733 14,341 -14.3% N.M. 16,455 N.M. 

营业成本 Op

era

ting 

cos

ts 

11,307 9,727 -14.0% 13,250 11,200 -15.5% N.M. 12,817 N.M. 

毛利 Gro

ss 

pro

fit 

2,826 2,619 -7.3% 3,435 3,100 -9.7% N.M. 3,592 N.M. 

营业费用 Sell

ing 

exp

ens

es 

283 241 -14.8% 328 281 -14.3% N.M. 323 N.M. 

管理费用 Ad

min

istr

ativ

e 

exp

ens

es 

964 780 -19.1% 1,121 889 -20.7% N.M. 1,020 N.M. 

财务费用 Fin

anc

e 

cos

ts 

1 1 -14.6% -2 -2 N.M. N.M. -4 N.M. 

营业利润 Op

era

ting 

pro

fit 

1,663 1,708 2.8% 2,067 2,020 -2.3% N.M. 2,340 N.M. 

利润总额 Pro

fit 

bef

ore 

inc

om

e 

tax 

1,669 1,718 3.0% 2,073 2,030 -2.1% N.M. 2,350 N.M. 

归属母公司净利润 Net 

pro

fit 

1,501 1,546 3.0% 1,823 1,826 0.2% N.M. 2,114 N.M. 

每股净利润（元） EP

S 

(R

mb

) 

2.87 2.95 3.0% 3.48 3.49 0.2% N.M. 4.04 N.M. 

毛利率 Gro

ss 

ma

rgin 

19.9% 21.2% 1.2ppt 20.5% 21.6% 1.1ppt N.M. 21.8% N.M. 

营业费用率 Sell

ing 

exp

ens

es 

rati

o 

2.0% 2.0% -0.1ppt 2.0% 2.0% 0.0ppt N.M. 2.0% N.M. 

管理费用率 G&

A 

exp

ens

es 

rati

o 

6.8% 6.3% -0.5ppt 6.7% 6.2% -0.5ppt N.M. 6.2% N.M. 

财务费用率 Fin

anc

e 

cos

t 

rati

o 

0.0% 0.0% -0.0ppt -0.0% -0.0% N.M. N.M. -0.0% N.M. 

营业利润率 Op

era

ting 

ma

rgin 

11.7% 13.8% 2.1ppt 12.4% 14.1% 1.7ppt N.M. 14.2% N.M. 

净利润率 Net 

ma

rgin 

10.6% 12.5% 1.9ppt 10.9% 12.7% 1.8ppt N.M. 12.8% N.M. 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

  

图表 6：历史 P/E 图表 7：历史 P/B 

  

资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 
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图表 8：可比公司估值表 

股票代码 公司名称 财报货币 
收盘价 

12-30 

市值（百
万元） 

营业收入 

（财报货币 百万） 

净利润 

（财报货币 百万） 
市盈率 

2021A 2022A/E 2023E 2021A 2022A/E 2023E 2021A 2022A/E 2023E 

白电 

000333.SZ 美的集团* CNY 51.80 362,429 341,233 352,757 377,357 28,574 29,767 32,896 12.7 12.2 11.0 

600690.SH 海尔智家* CNY 24.46 221,743 227,556 248,722 275,036 13,067 15,238 17,611 17.7 15.2 13.1 

06690.HK 海尔智家* CNY 26.60 221,755 227,556 248,722 275,036 13,067 15,238 17,611 15.7 14.2 12.3 

690D.GR 海尔智家* CNY 1.10 224,028 228,712 252,538 278,136 13,305 16,034 18,604 5.6 4.3 4.0 

000651.SZ 格力电器* CNY 32.32 182,007 187,869 198,424 209,876 23,064 25,480 27,189 7.9 7.1 6.7 

000921.SZ 海信家电* CNY 13.17 15,393 67,563 74,994 81,019 973 1,315 1,716 18.5 13.7 10.5 

00921.HK 海信家电* CNY 8.61 15,394 67,563 74,994 81,019 973 1,315 1,716 9.9 7.7 5.9 

大厨电 

002508.SZ 老板电器* CNY 27.76 26,345 10,148 10,422 11,237 1,332 1,822 2,009 19.8 14.5 13.1 

300894.SZ 火星人* CNY 25.28 10,238 2,319 2,539 2,906 376 375 460 27.2 27.3 22.2 

300911.SZ 亿田智能* CNY 46.14 4,960 1,230 1,454 1,674 210 231 279 23.8 21.5 17.9 

002035.SZ 华帝股份* CNY 5.54 4,696 5,588 6,173 6,845 207 505 580 22.7 9.3 8.1 

002677.SZ 浙江美大* CNY 11.08 7,158 2,164 2,063 2,168 665 570 588 10.8 12.6 12.2 

小家电 

01691.HK JS 环球生活* USD 8.77 27,102 5,151 5,146 5,853 420 359 436 9.3 10.9 9.0 

688169.SH 石头科技* CNY 247.75 23,211 5,837 6,477 8,265 1,402 1,195 1,617 16.6 19.4 14.4 

603486.SH 科沃斯* CNY 72.94 41,831 13,086 15,697 18,728 2,010 1,644 2,063 20.8 25.4 20.3 

002032.SZ 苏泊尔* CNY 49.46 39,996 21,585 20,926 23,831 1,944 2,044 2,327 20.6 19.6 17.2 

002242.SZ 九阳股份* CNY 16.48 12,640 10,540 10,621 11,681 746 766 908 17.0 16.5 13.9 

603868.SH 飞科电器* CNY 67.33 29,329 4,005 5,226 6,044 641 1,016 1,201 45.8 28.9 24.4 

02148.HK VESYNC* USD 4.83 4,967 454 533 691 42 46 65 17.3 15.6 11.0 

002705.SZ 新宝股份* CNY 16.65 13,765 14,912 15,329 16,906 792 1,069 1,225 17.4 12.9 11.2 

002959.SZ 小熊电器* CNY 60.32 9,410 3,606 4,133 4,845 283 385 484 33.2 24.5 19.4 

603219.SH 富佳股份* CNY 16.05 6,436 2,601 2,698 3,103 232 321 372 27.8 20.1 17.3 

002403.SZ 爱仕达* CNY 7.75 2,640 3,508 3,430 3,531 -89 -50 18 N.M. N.M. 149.9 

688793.SH 倍轻松* CNY 49.03 3,022 1,190 972 1,145 92 -38 87 32.9 N.M. 34.8 

新型显示与消费电子 

688696.SH 极米科技* CNY 166.20 11,634 4,038 4,268 5,541 483 479 609 24.1 24.3 19.1 

002841.SZ 视源股份* CNY 59.04 41,401 21,226 22,287 26,110 1,699 2,156 2,608 24.2 19.1 15.8 

600060.SH 海信视像* CNY 13.54 17,706 46,801 49,981 57,510 1,138 1,740 2,031 15.6 10.2 8.7 

001308.SZ 康冠科技* CNY 31.04 16,241 11,889 12,381 14,341 923 1,546 1,826 17.6 10.5 8.9 

000810.SZ 创维数字* CNY 13.94 16,034 10,847 12,898 16,187 422 1,016 1,214 38.0 15.8 13.2 

300866.SZ 安克创新* CNY 59.27 24,089 12,574 14,674 17,605 982 1,166 1,449 24.5 20.7 16.6 

01070.HK TCL 电子* HKD 3.13 6,919 74,847 78,257 89,729 1,184 951 1,144 6.6 8.2 6.8 

002045.SZ 国光电器* CNY 12.39 5,803 4,815 5,999 7,221 40 216 260 144.6 26.9 22.3 

002351.SZ 漫步者* CNY 8.88 7,895 2,304 2,166 2,361 316 256 281 25.0 30.8 28.1 

产业跨界 

00751.HK 创维集团* CNY 3.35 7,658 50,928 54,963 62,429 1,634 1,586 1,880 4.4 4.8 4.0 

603355.SH 莱克电气* CNY 28.04 16,101 7,946 9,554 10,758 503 949 1,144 32.0 17.0 14.1 

605555.SH 德昌股份* CNY 20.30 5,399 2,842 2,089 2,765 301 349 375 18.0 15.5 14.4 

002011.SZ 盾安环境* CNY 13.13 12,043 9,837 10,157 11,708 405 1,209 749 29.7 10.0 16.1 

民用电工、照明及其他 

603195.SH 公牛集团* CNY 143.26 86,110 12,385 14,359 16,781 2,780 3,032 3,579 31.0 28.4 24.1 

603515.SH 欧普照明* CNY 15.48 11,675 8,847 7,749 8,828 907 803 980 12.9 14.5 11.9 

603303.SH 得邦照明* CNY 19.55 9,324 5,273 5,185 6,069 328 298 358 28.5 31.3 26.1 

605365.SH 立达信* CNY 16.08 8,095 6,477 8,035 9,287 301 582 638 26.9 13.9 12.7 

000541.SZ 佛山照明* CNY 4.92 5,859 4,773 9,012 10,040 250 325 432 26.8 20.6 15.5 

603579.SH 荣泰健康* CNY 19.99 2,798 2,613 2,238 2,468 236 192 241 11.8 14.5 11.6 

002614.SZ 奥佳华* CNY 9.33 5,817 7,927 7,169 7,947 458 265 466 12.7 22.0 12.5 

300403.SZ 汉宇集团* CNY 5.90 3,558 1,128 1,096 1,209 230 236 263 15.5 15.1 13.5 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究 
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