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[Table_Title] 

Q2 收入降幅收窄，期待下半年改善 
[Table_Title2] 康冠科技(001308) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

8 月 6 日，公司发布 2023 年半年度报告： 

2023H1：公司实现营业收入 49.72 亿元，同比-13.33%，实现

归母净利润 5.44 亿元，同比-21.03%，扣非归母净利润 5.31

亿元,同比-11.64%。 

对应 23Q2：公司实现营业收入 28.05 亿元，同比-6.76%，实

现归母净利润 2.91 亿元，同比-36.82%，扣非归母净利润为

3.11 亿元，同比-22.37%。 

 

分析判断: 

收入端：整体出货量表现较好，原材料价格波动等拖累营收 

2023 年上半年，分业务看： 

1） 智能交互显示业务：23H1营收 20.29亿元，同比-19.89%。

根据公司半年报，公司整体营收下降主因产品的平均价格

下降。公司终端价格受原材料价格扰动，可及时传导，但

也会有滞后，具体终端售价会根据市场销售策略、市场环

境而定。销量上，根据公司半年报，智能交互显示产品整

体出货量同比增长 44.34%。其中： 

（1）智能交互平板出货量同比下降 32.33%，系需求下滑和去

年同期经营数据基数高所致，另根据迪显咨询（DISCIEN）数

据统计，2023 年上半年，公司智能交互平板在生产制造型供

应商中的出货量全球排名第一。 

（2）专业类显示产品出货量同比增长 117.37%，主要原因系公

司专业类显示产品的技术升级和功能增强，根据奥维睿沃统

计，2023 年上半年，公司自有品牌“KTC”在国内线上零售市

场电竞类显示器销量位居 Top5 行列； 

（3）创新类显示产品出货量同比增长 127.12%，该产品是公

司研发投入的重点之一，公司将不断努力开发出更多新应用场

景下的智能显示产品，解决客户更多的需求痛点。 

2） 智能电视业务：23H1 营收 24.95 亿元，同比+0.13%。公司

凭借相匹配的研发和制造优势拥有较高的市占率，根据迪

显咨询（DISCIEN）数据统计，2023 年半年度，公司智能

电视出货量在全球生产制造型供应商中排名第五，同比增

长 14.41%。  

 

评级及分析师信息 
   

[Table_Rank] 评级： 增持 
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1.【华西家电】康冠科技-2022 年年报点评：产品
结构升级带动盈利向上 

2023.03.28 

 

 

 

 
 

-15%

-8%

-1%

6%

13%

20%

2022/08 2022/11 2023/02 2023/05

相
对
股
价
%

康冠科技 沪深300

证券研究报告|公司点评报告 

 

 

仅供机构投资者使用 

 

 
[Table_Date] 2023 年 08 月 07 日 

 

 

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p1

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p1

13
82
34



 

 

证券研究报告|公司点评报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

2 

19626187/21/20190228 16:59 

3） 设计加工业务：23H1 营收 2.56 亿元，同比-52.18%。公司

凭借在设计加工方面多年的丰富经验，能够为部分客户提

供定制化的设计和生产，满足其多样化的交付需求。 

4） 部品销售业务：23H1 营收 1.92 亿元，同比+8.59%。 

业绩端： 

2023H1：公司整体毛利率为 18.70%，同比-0.89pct，归母净利

率 10.95%，同比-1.07pct，扣非归母净利率 10.69%，同比

+0.20pct。 

对应23Q2：公司整体毛利率18.41%，同比-2.07pct，归母净利

率 10.39%，同比-4.94pct，扣非归母净利率 11.09%，同比-

2.23pct。 

分业务看： 

智能交互显示产品：23H1毛利率实现24.21%，同比-1.12pct。 

智能电视：23H1 毛利率实现 15.68%，同比-0.21pct。 

设计加工业务：23H1 毛利率实现 13.15%，同比-0.22pct。 

部品销售业务：23H1 毛利率实现 7.02%，同比-1.19pct。 

根据公司 2023 年半年度公告，我们认为公司利润波动主因：

1）营业收入下降幅度高于营业成本下降幅度，导致毛利率下

滑。2）公司销售/管理/研发费用率均有所上升，其中研发费

用率同比+1.2pct。3）本期公司收到的政府补助较上年同期大

幅减少。 

此外，公司 23H1 所得税费用为-4378 万元，去年同期为 6155

万元，主因康冠智能经国家有关部门联审评定为 2022 年国家

鼓励的重点集成电路设计企业和软件企业，获得税务机关批准

2022 年度企业所得税减按 10%的税率计缴并冲减 2023 年当期
所得税费用。 

分区域看：23H1内销毛利率15.20%，同比-0.70pct，外销毛利
率 19.40%，同比-1.70pct。 

 

投资建议 
公司专注智能显示产品，22 年陆续推出自主品牌开拓新型显

示产品市场，产品结构持续优化，自主品牌销售额逐步扩

大，未来看好新型显示产品为公司持续贡献增量，进一步提

高盈利能力。 

考虑到上半年需求波动，我们下调全年盈利预测，我们预计

23-25 年公司收入分别为 130/155/188 亿元（前值为

152/184/205 亿元），同比分别+12%/+19%/+21%，预计 2023-

25 年归母净利润分别为 14.0/16.3/19.9 亿元（前值为

16.9/20.7/25.4 亿元），同比分别-7%/+16%/+22%，相应 EPS

分别为 2.06/2.40/2.93 元，以 23 年 8 月 7 日收盘价 25.38

元计算，对应 PE 分别为 12/11/9 倍，维持“增持”评级。 
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风险提示 

下游需求不及预期、行业竞争加剧、订单获取不及预期、上

游原材料成本波动等风险、海运运费上涨以及港口堵塞造成

货物交付不及时风险、新技术迭代风险、行业空间测算偏

差、第三方数据失真风险、研究报告使用的公开资料可能存

在信息滞后或更新不及时的风险等。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：Wind,华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 11,889 11,587 13,004 15,524 18,837 

YoY（%） 60.4% -2.5% 12.2% 19.4% 21.3% 

归母净利润(百万元) 923 1,516 1,403 1,633 1,992 

YoY（%） 90.4% 64.2% -7.5% 16.4% 22.0% 

毛利率（%） 15.4% 21.1% 20.8% 21.1% 21.5% 

每股收益（元） 1.97 2.96 2.06 2.40 2.93 

ROE 34.4% 25.6% 20.4% 19.2% 19.0% 

市盈率 12.88 8.57 12.31 10.57 8.67 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 
现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 11,587 13,004 15,524 18,837 
 

净利润 1,518 1,404 1,634 1,994 

YoY(%) -2.5% 12.2% 19.4% 21.3% 
 

折旧和摊销 84 121 132 151 

营业成本 9,139 10,293 12,241 14,790 
 

营运资金变动 -1,175 -978 -671 -983 

营业税金及附加 49 57 68 79 
 

经营活动现金流 495 780 1,397 1,557 

销售费用 255 283 357 433 
 

资本开支 -239 -442 -319 -319 

管理费用 275 299 382 452 
 

投资 -1,726 -490 -897 -897 

财务费用 -207 51 91 123 
 

投资活动现金流 -1,972 -933 -1,220 -1,232 

研发费用 509 585 691 829  股权募资 2,029 0 0 0 

资产减值损失 -71 -80 -95 -116 
 

债务募资 -29 374 779 779 

投资收益 -28 -5 -11 -22 
 

筹资活动现金流 2,965 -176 649 602 

营业利润 1,659 1,542 1,770 2,177 
 

现金净流量 1,535 -329 825 927 

营业外收支 0 3 2 1 
 

主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 1,659 1,545 1,771 2,178 
 

成长能力     

所得税  141 141 137 184 
 

营业收入增长率 -2.5% 12.2% 19.4% 21.3% 

净利润 1,518 1,404 1,634 1,994 
 

净利润增长率 64.2% -7.5% 16.4% 22.0% 

归属于母公司净利润 1,516 1,403 1,633 1,992 
 

盈利能力     

YoY(%) 64.2% -7.5% 16.4% 22.0% 
 

毛利率 21.1% 20.8% 21.1% 21.5% 

每股收益 2.96 2.06 2.40 2.93 
 

净利润率 13.1% 10.8% 10.5% 10.6% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

总资产收益率 ROA 15.3% 13.3% 11.6% 11.4% 

货币资金 2,517 2,189 3,014 3,940 
 

净资产收益率 ROE 25.6% 20.4% 19.2% 19.0% 

预付款项 23 21 20 19 
 

偿债能力     

存货 2,164 2,045 3,084 3,360 
 

流动比率 2.20 2.46 2.22 2.25 

其他流动资产 3,927 4,747 6,223 8,204 
 

速动比率 1.53 1.73 1.51 1.59 

流动资产合计 8,632 9,001 12,340 15,524 
 

现金比率 0.64 0.60 0.54 0.57 

长期股权投资 0 0 0 0 
 

资产负债率 40.1% 35.0% 39.6% 39.8% 

固定资产 678 994 1,155 1,302 
 

经营效率     

无形资产 51 68 75 83 
 

总资产周转率 1.52 1.27 1.26 1.19 

非流动资产合计 1,262 1,581 1,763 1,926 
 

每股指标（元）     

资产合计 9,893 10,582 14,103 17,450 
 

每股收益 2.96 2.06 2.40 2.93 

短期借款 1,411 1,785 2,564 3,343 
 

每股净资产 11.31 10.10 12.50 15.43 

应付账款及票据 1,806 1,225 2,108 2,411 
 

每股经营现金流 0.95 1.15 2.05 2.29 

其他流动负债 708 654 878 1,148 
 

每股股利 0.87 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 3,925 3,664 5,550 6,903 
 

估值分析     

长期借款 0 0 0 0 
 

PE 8.57 12.31 10.57 8.67 

其他长期负债 38 38 38 38 
 

PB 2.74 2.51 2.03 1.65 

非流动负债合计 38 38 38 38 
 

     

负债合计 3,963 3,702 5,588 6,941 
 

     

股本 523 680 680 680 
 

     

少数股东权益 10 12 14 17 
 

     

股东权益合计 5,930 6,880 8,515 10,509 
 

     

负债和股东权益合计 9,893 10,582 14,103 17,450 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 
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