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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 35.38 

 

股票代码  001308.SZ 

最新收盘价  人民币 27.96 

52 周最高价/最低价  人民币 34.07-23.00 

总市值(亿)  人民币 190.2 

 

纵轴：相对股价（%） 

 
 

(人民币 百万) 2021A 2022A 2023E 2024E 

营业收入 11,889 11,587 12,760 14,564 

    增速 60.4% -2.5% 10.1% 14.1% 

归属母公司净利润 923 1,516 1,344 1,538 

    增速 90.4% 64.2% -11.3% 14.4% 

扣非后净利润 855 1,414 1,243 1,437 

    增速 97.2% 65.3% -12.1% 15.6% 

每股净利润 1.36 2.23 1.98 2.26 

每股净资产 3.95 8.70 10.01 11.78 

每股股利 0.14 0.87 0.49 0.57 

每股经营现金流 1.00 0.73 3.57 2.01 

市盈率 20.6 12.5 14.1 12.4 

市净率 7.1 3.2 2.8 2.4 

EV/EBITDA 17.1 11.7 11.3 9.0 

股息收益率 0.3% 2.4% 1.8% 2.0% 

平均总资产收益率 18.1% 19.9% 12.8% 12.9% 

平均净资产收益率 39.3% 35.2% 21.1% 20.8% 

 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

  

   业绩回顾    

 
1H23 业绩低于我们预期 

公司公布 1H23 业绩：1）1H23 收入 49.72 亿元，同比-13.3%；归母净利

润 5.44 亿元，同比-21.0%；扣非后归母净利润 5.31 亿元，同比-11.6%。

2）对应 2Q23 收入 28.05 亿元，同比-6.8%；归母净利润 2.91 亿元，同比 

-36.8%；扣非后归母净利润 3.11 亿元，同比-22.4%。 

公司业绩低于我们预期，主要由于盈利偏低的彩电和创新类业务结构性占比

提升，叠加面板成本上行周期背景下，代工厂盈利压力大。 

销量维持快速增长，均价下行拖累收入：1）新兴市场彩电需求相对好于欧

美地区，同时公司持续扩大一带一路地区的客户覆盖面，1H23 彩电销量同

比+14.4%。由于去年面板成本价格快速下行，2023 年初以来虽开始回升，

但由于价格传导存在滞后期，导致产品均价仍低于去年同期，公司 1H23 彩

电收入基本持平。2）2023 年，海外教育交互屏市场整体处于平淡期，公

司订单受到同比高基数影响，2Q23 智能交互屏销量同比-32%。2H22 交互

屏基数下行，我们预计下半年智能交互平板业务表现有望回暖。 

产品结构变化、成本压力增大，公司盈利短期承压：1）1Q23/2Q23 毛利率

19.1%/18.4%，同比+0.5ppt/-2.1ppt。面板价格自 1Q23 开始触底回升。根据

WitsView 数据，2023 年 7 月下旬 32’’与 55’’电视面板价格分别为 36 美元

/119 美元，较 1 月上旬价格提升 24%/43%。叠加毛利率偏低的彩电业务占

比提升，导致公司二季度毛利率承压。2）费用率维持稳定。2Q23 管理费用

率/销售费用率分别为 2.9%/2.7%，同比+0.5ppt/+0.5ppt。3）2Q23 以来，人

民币汇率波动，公司虽由于套保操作录得亏损，但整体利润仍有所受益。 

发展趋势 

近两年，公司注重在国内培育自主品牌业务，美妆镜、随心屏、电竞屏业务

快速发展，也使得公司研发费用率提升至 5.8%（2Q23）。1H23 以电竞屏

为主的专业类显示出货量同比+117%，美妆镜、随心屏、健身镜等构成的

创新类显示产品出货量同比+127%。新业务的盈利能力尚且较低，我们认

为后续随着其规模增大，盈利有望同步改善。 

盈利预测与估值 

考虑到海外市场需求仍有不确定性，且下半年成本压力仍较大，我们下调

2023/2024 年盈利预测 13%/14.5%至 13.4 亿元/15.4 亿元。当前股价对应

14.1x/12.4x 2023e/2024e P/E。维持跑赢行业评级，由于公司利润分配每股

转增 0.3 股，原目标价调整至 35.38 元，考虑板块近期估值上行，维持目标

价不变，对应 17.9x/15.6x 2023e/2024e P/E，上行空间 26.5%。 

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 2022A 2023E 2024E 

利润表     

  营业收入 11,889 11,587 12,760 14,564 

  营业成本 10,062 9,139 10,402 11,750 

  税金及附加 33 49 45 51 

  营业费用 203 255 281 320 

  管理费用 655 784 931 1,005 

  财务费用 17 -207 -47 -71 

  其他 122 201 206 206 

  营业利润 976 1,659 1,402 1,683 

  营业外收支 2 0 0 0 

  利润总额 978 1,659 1,402 1,683 

  所得税 54 141 56 143 

  少数股东损益 0 2 2 2 

  归属母公司净利润 923 1,516 1,344 1,538 

  扣非后净利润 855 1,414 1,243 1,437 

  EBITDA 1,069 1,534 1,440 1,710 

资产负债表     

  货币资金 951 2,517 4,191 5,040 

  应收账款及票据 1,845 2,184 1,856 2,119 

  预付款项 31 23 27 97 

  存货 1,658 2,164 1,763 1,991 

  其他流动资产 32 1,744 1,744 1,744 

  流动资产合计 4,516 8,632 9,580 10,990 

  固定资产及在建工程 702 829 1,101 1,259 

  无形资产及其他长期资产 159 432 429 426 

  非流动资产合计 861 1,262 1,530 1,685 

  资产合计 5,377 9,893 11,110 12,675 

  短期借款 227 1,411 1,411 1,411 

  应付账款及票据 1,910 1,819 2,070 2,338 

  其他流动负债 510 695 765 854 

  流动负债合计 2,647 3,925 4,246 4,603 

  长期借款和应付债券 0 0 0 0 

  其他非流动负债 42 38 38 38 

  非流动负债合计 42 38 38 38 

  负债合计 2,689 3,963 4,284 4,641 

  归母所有者权益 2,684 5,920 6,810 8,012 

  少数股东权益 5 10 16 22 

  负债及股东权益合计 5,377 9,893 11,110 12,675 

现金流量表     

  净利润 923 1,516 1,344 1,538 

  折旧和摊销 75 84 86 100 

  营运资本变动 -256 -959 1,094 -235 

  其他 -63 -145 -93 -37 

  经营活动现金流 678 495 2,432 1,366 

  资本开支 -127 -239 -355 -255 

  其他 394 -1,733 0 0 

  投资活动现金流 267 -1,972 -355 -255 

  股权融资 0 2,025 0 0 

  银行借款 -436 1,184 0 0 

  其他 -80 -244 -403 -261 

  筹资活动现金流 -516 2,965 -403 -261 

  汇率变动对现金的影响 -3 47 0 0 

  现金净增加额 427 1,535 1,673 849 
 

 
 
主要财务比率 2021A 2022A 2023E 2024E 

成长能力     

  营业收入 60.4% -2.5% 10.1% 14.1% 

  营业利润 93.4% 70.0% -15.5% 20.1% 

  EBITDA 63.1% 43.6% -6.2% 18.8% 

  净利润 90.4% 64.2% -11.3% 14.4% 

  扣非后净利润 97.2% 65.3% -12.1% 15.6% 

盈利能力     

  毛利率 15.1% 20.7% 18.1% 19.0% 

  营业利润率 8.2% 14.3% 11.0% 11.6% 

  EBITDA 利润率 9.0% 13.2% 11.3% 11.7% 

  净利润率 7.8% 13.1% 10.5% 10.6% 

  扣非后净利率 7.2% 12.2% 9.7% 9.9% 

偿债能力     

  流动比率 1.71 2.20 2.26 2.39 

  速动比率 1.08 1.65 1.84 1.95 

  现金比率 0.36 0.64 0.99 1.09 

  资产负债率 50.0% 40.1% 38.6% 36.6% 

  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% 19.9% 12.8% 12.9% 

  净资产收益率 39.3% 35.2% 21.1% 20.8% 

每股指标     

  每股净利润（元） 1.36 2.23 1.98 2.26 

  每股净资产（元） 3.95 8.70 10.01 11.78 

  每股股利（元） 0.14 0.87 0.49 0.57 

  每股经营现金流（元） 1.00 0.73 3.57 2.01 

估值分析     

  市盈率 20.6 12.5 14.1 12.4 

  市净率 7.1 3.2 2.8 2.4 

  EV/EBITDA 17.1 11.7 11.3 9.0 

  股息收益率 0.3% 2.4% 1.8% 2.0% 
 

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。迪显咨询数据，2022 年公司智能交互平板出货量在生产制造型

供应商中排名全球第一；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。 
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图表 1：公司收入拆分 

 
注：毛利率=1-营业成本/营业收入 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

 

图表 2：半年度财务指标 

 

注：毛利率=1-营业成本/营业收入 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

 

（百万元） 2019 2020 2021 2022 1H21 2H21 1H22 2H22 1H23

营业收入 7,031           7,414           11,889          11,587          4,838           7,051           5,736           5,851           4,972           

智能电视 3,433           3,619           5,641           5,523           2,358           3,283           2,492           3,031           2,495           

智能交互显示产品 2,176           2,647           4,494           4,641           1,664           2,830           2,533           2,108           2,029           

设计加工业务 755              854              1,296           926              576              720              535              391              256              

部品销售业务 458              496              177              319              192              

收入YoY 2.6% 5.4% 60.4% -2.5% 18.6% -17.0% -13.3%

智能电视 -2.0% 5.4% 55.9% -2.1% 5.7% -7.7% 0.1%

智能交互显示产品 35.4% 21.6% 69.8% 3.3% 52.2% -25.5% -19.9%

设计加工业务 3.1% 13.1% 51.7% -28.5% -7.1% -45.6% -52.2%

部品销售业务 8.3% 8.6%

毛利率 17.2% 15.6% 15.4% 21.1% 11.7% 17.9% 19.6% 22.6% 18.7%

智能电视 14.5% 8.4% 12.1% 17.5% 6.4% 16.2% 15.9% 18.8% 15.7%

智能交互显示产品 24.5% 22.7% 19.4% 28.3% 16.4% 21.2% 25.3% 31.8% 24.2%

设计加工业务 17.8% 22.5% 15.4% 10.7% 17.8% 13.5% 13.4% 6.9% 13.1%

部品销售业务 14.4% 8.2% 17.8% 7.0%

（人民币百万元） 1H23A YoY HoH 2022A 2023E
1H as % of

FY23

收入 4,972 -13.3% -15.0% 11,587 12,760 39.0%

毛利 930 -17.3% -29.8% 2,448 2,358 39.4%

营业利润 498 -33.5% -45.2% 1,659 1,402 35.5%

净利润 544 -21.0% -34.1% 1,516 1,344 40.5%

全面摊薄每股收益（元） 0.80 -21.0% -34.1% 2.23 1.98 40.5%

毛利率 18.7% -0.9ppt -3.9ppt 21.1% 18.5%

营业利润率 10.0% -3ppt -5.5ppt 14.3% 11.0%

净利润率 10.9% -1.1ppt -3.2ppt 13.1% 10.5%

本研报版权归中国国际金融股份有限公司（中金公司）所有，仅限中金公司授权上海东方财富金融数据服务有限公司在Choice金融终端和APP展示给白名单客户查阅。未经中金公司书面许可，任何机构和个人不得以
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图表 3：季度财务数据分析 

 

注：毛利率=1-营业成本/营业收入 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

 

  

百万元 2021A 2022A 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23

营业总收入       11,889       11,587         2,729         3,008         3,346         2,505         2,167           2,805

营业收入       11,889       11,587         2,729         3,008         3,346         2,505         2,167           2,805

YoY 60% -3% 22% 16% -7% -28% -21% -7%

其他业务收入(金融类）              -              -              -              -              -              -              -                -

减：营业成本       10,062         9,139         2,221         2,392         2,700         1,825         1,754           2,288

毛利率 15.4% 21.1% 18.6% 20.5% 19.3% 27.1% 19.1% 18.4%

减： 税金及附加              33              49              21               8               9              11               7               16

减：销售费用            203            255              51              64              70              70              48               74

YoY 36% 26% 51% 33% 63% -10% -6% 16%

销售费用率 1.7% 2.2% 1.9% 2.1% 2.1% 2.8% 2.2% 2.7%

减：管理费用            178            275              50              71              70              83              66               82

YoY 23% 54% 56% 73% 69% 31% 31% 14%

管理费用率 1.5% 2.4% 1.8% 2.4% 2.1% 3.3% 3.1% 2.9%

减：研发费用            476            509            112            139            138            120            113             163

YoY 48% 7% 47% 47% 43% -43% 1% 17%

研发费用率 4.0% 4.4% 4.1% 4.6% 4.1% 4.8% 5.2% 5.8%

减：财务费用              17           -207              -0             -78           -144              16               7              -85

加：其它经营收益              56              92              -4              68              -1              28              82              -23

营业利润            976         1,659            266            484            501            408            255             243

YoY 93% 70% 80% 323% 39% 15% -4% -50%

加：营业外收入净额               2               0               4              -1               2              -5               1                 3

利润总额            978         1,659            270            482            503            403            256             246

YoY 89% 70% 85% 318% 39% 14% -5% -49%

减：所得税              54            141              42              20              46              34               2              -46

所得税率 6% 9% 16% 4% 9% 8% 1% -19%

净利润(含少数股东损益)            924         1,518            228            462            458            369            253             292

YoY 90% 64% 91% 251% 39% 7% 11% -37%

净利润率 7.8% 13.1% 8.4% 15.4% 13.7% 14.7% 11.7% 10.4%

减：少数股东损益               0               2               0               1               0               0               0                 1

少数股东损益比例 0% 0%

归母净利润            923         1,516            228            461            457            369            253             291

YoY 90% 64% 92% 251% 40% 7% 11% -37%

归母净利润率 7.8% 13.1% 8.4% 15.3% 13.7% 14.7% 11.7% 10.4%

扣非后净利润            855         1,414            201            401            440            372            220             311

YoY 97% 65% 95% 264% 36% 17% 10% -22%

非经常性损益              68            102              27              61              17              -3              32              -19

EBITDA 1,069        1,534        

EBITDA 利润率 9% 13%

总分红 -50 -454

分红率 5% 30%

ROE 39% 35%

本研报版权归中国国际金融股份有限公司（中金公司）所有，仅限中金公司授权上海东方财富金融数据服务有限公司在Choice金融终端和APP展示给白名单客户查阅。未经中金公司书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式将研报内容和相关信息对外公布、转发、转载、传播、复制、编辑、修改等。如有上述违法行为，中金公司保留追究相关方法律责任的权利。
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图表 4：盈利预测调整表 

百万人民币 
 2023E 2024E 

   

R

m

b 

m

n 

调整前 调整后 变化 调整前 调整后 变化 

营业收入 Re

ven

ue 

13,286 12,760 -4.0% 15,141 14,564 -3.8% 

营业成本 Op

era

ting 

cos

ts 

10,675 10,402 -2.6% 12,051 11,750 -2.5% 

毛利 Gro

ss 

pro

fit 

2,565 2,313 -9.8% 3,037 2,763 -9.0% 

营业费用 Sell

ing 

exp

ens

es 

292 281 -4.0% 333 320 -3.8% 

管理费用 Ad

min

istr

ativ

e 

exp

ens

es 

877 931 6.2% 984 1,005 2.1% 

财务费用 Fin

anc

e 

cos

ts 

-48 -47 N.M. -76 -71 N.M. 

营业利润 Op

era

ting 

pro

fit 

1,690 1,402 -17.0% 1,970 1,683 -14.5% 

利润总额 Pro

fit 

bef

ore 

inc

om

e 

tax 

1,690 1,402 -17.0% 1,970 1,683 -14.5% 

归属母公司净利润 Net 

pro

fit 

1,545 1,344 -13.0% 1,800 1,538 -14.5% 

每股净利润（元） EP

S 

(R

mb

) 

2.27 1.98 -13.0% 2.65 2.26 -14.5% 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 
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图表 7：可比公司估值表 

股票代码 公司名称 财报货币 
收盘价 

08-04 

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 

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

白电与暖通空调 

600690.SH 海尔智家* CNY 24.60 221,338 243,514 260,864 286,001 14,711 16,916 19,457 15.8 13.7 11.9 

06690.HK 海尔智家* CNY 25.20 221,347 243,514 260,864 286,001 14,711 16,916 19,457 14.3 11.9 10.0 

000651.SZ 格力电器* CNY 38.44 216,471 188,988 207,006 217,356 24,507 27,189 28,866 8.8 8.0 7.5 

000921.SZ 海信家电* CNY 23.69 30,860 74,115 81,804 88,067 1,435 2,362 2,646 22.5 13.9 12.4 

00921.HK 海信家电* CNY 21.00 30,861 74,115 81,804 88,067 1,435 2,362 2,646 17.6 10.4 9.0 

大厨电 

002508.SZ 老板电器* CNY 28.58 27,123 10,272 11,226 12,170 1,572 2,010 2,201 17.2 13.5 12.3 

300894.SZ 火星人* CNY 24.76 10,121 2,277 2,746 3,130 315 417 506 32.2 24.3 20.0 

300911.SZ 亿田智能* CNY 38.74 4,161 1,276 1,494 1,720 210 254 286 19.8 16.4 14.6 

002035.SZ 华帝股份* CNY 6.47 5,484 5,819 6,424 7,053 143 538 606 38.3 10.2 9.0 

002677.SZ 浙江美大* CNY 11.09 7,165 1,834 1,986 2,172 452 549 608 15.8 13.0 11.8 

小家电 

01691.HK JS 环球生活* USD 1.29 4,116 5,041 3,547 1,696 332 209 66 1.7 2.8 8.8 

688169.SH 石头科技* CNY 268.46 35,242 6,629 7,634 9,096 1,183 1,490 1,796 21.3 16.9 14.0 

603486.SH 科沃斯* CNY 79.63 45,936 15,697 18,728 21,746 1,644 2,063 2,828 27.8 22.1 16.1 

002032.SZ 苏泊尔* CNY 50.82 40,997 20,171 21,799 24,034 2,068 2,262 2,510 19.8 18.1 16.3 

002242.SZ 九阳股份* CNY 15.41 11,820 10,177 10,897 11,917 530 653 750 22.3 18.1 15.8 

603868.SH 飞科电器* CNY 73.56 32,043 4,627 5,407 6,205 823 976 1,123 38.9 32.8 28.5 

02148.HK VESYNC* USD 3.25 3,471 490 576 677 -16 43 52 N.M. 11.2 9.4 

002705.SZ 新宝股份* CNY 18.07 14,939 13,696 13,784 15,247 961 1,000 1,176 15.5 14.9 12.7 

002959.SZ 小熊电器* CNY 67.53 10,573 4,118 4,859 5,558 386 471 555 27.4 22.4 19.1 

300824.SZ 北鼎股份* CNY 10.36 3,381 805 917 1,083 47 105 132 72.0 32.3 25.6 

603219.SH 富佳股份* CNY 12.42 6,973 2,744 2,995 3,268 347 328 361 14.4 15.2 13.8 

002403.SZ 爱仕达* CNY 8.74 2,977 2,940 2,794 3,015 -79 -16 17 N.M. N.M. 177.1 

688793.SH 倍轻松* CNY 38.64 3,321 896 1,118 1,372 -124 87 128 N.M. 27.2 18.6 

603215.SH 比依股份* CNY 19.40 3,660 1,499 1,902 2,387 178 246 292 20.6 14.9 12.6 

301332.SZ 德尔玛* CNY 14.41 6,651 3,307 4,032 4,855 191 241 297 34.9 27.6 22.4 

新显示应用与消费电子 

688696.SH 极米科技* CNY 142.50 9,975 4,222 5,000 5,869 501 518 619 19.9 19.3 16.1 

002841.SZ 视源股份* CNY 62.78 44,024 20,990 24,458 28,165 2,072 2,412 2,844 21.2 18.3 15.5 

001308.SZ 康冠科技* CNY 27.96 19,019 11,587 12,760 14,564 1,516 1,344 1,538 12.5 14.1 12.4 

000810.SZ 创维数字* CNY 15.40 17,713 12,009 14,000 16,317 823 950 1,082 21.5 18.6 16.4 

01070.HK TCL 电子* HKD 4.03 9,280 71,351 82,112 88,950 447 761 874 22.5 13.3 11.6 

002045.SZ 国光电器* CNY 14.05 6,581 5,994 6,590 7,463 179 232 287 36.9 28.3 22.9 

002351.SZ 漫步者* CNY 17.42 15,488 2,166 2,361 2,519 256 281 307 60.4 55.2 50.5 

产业跨界 

00751.HK 创维集团* CNY 3.45 7,873 53,491 69,518 82,944 827 1,650 2,114 9.5 4.6 3.5 

601877.SH 正泰电器* CNY 28.26 60,758 45,974 69,208 83,714 4,023 5,167 5,949 15.1 11.8 10.2 

603355.SH 莱克电气* CNY 27.04 15,518 8,910 9,446 10,030 983 974 1,038 15.8 15.9 15.0 

605555.SH 德昌股份* CNY 18.00 6,702 1,938 2,325 2,835 299 302 382 16.0 15.8 12.5 

002011.SZ 盾安环境* CNY 13.05 13,789 10,144 11,662 13,324 839 752 890 16.4 18.3 15.5 

603303.SH 得邦照明* CNY 13.45 6,415 4,657 5,271 6,168 340 371 454 18.8 17.3 14.1 

000541.SZ 佛山照明* CNY 5.67 6,656 8,760 9,365 12,693 230 306 441 33.5 25.2 17.5 

300403.SZ 汉宇集团* CNY 8.17 4,927 1,058 1,150 1,238 204 231 254 24.1 21.3 19.4 

民用电工、照明及其他 

603195.SH 公牛集团* CNY 101.12 90,177 14,081 16,459 18,888 3,189 3,600 4,254 19.1 16.9 14.3 

603515.SH 欧普照明* CNY 20.26 15,123 7,270 8,513 9,701 784 975 1,136 19.5 15.7 13.4 

605365.SH 立达信* CNY 15.36 7,732 7,557 7,824 8,695 494 449 533 15.6 17.2 14.5 

603579.SH 荣泰健康* CNY 20.92 2,907 2,005 2,175 2,415 164 204 231 17.8 14.3 12.7 

002614.SZ 奥佳华* CNY 8.24 5,137 6,024 6,377 6,868 102 398 446 50.4 12.9 11.5 

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，中金公司研究部 
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