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智能交互显示产品出货量增速快，三季度营收同比增长 7.29%
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 25.90 元

总市值/流通市值 17712/1954 百万元

52周最高价/最低价 44.48/21.77 元

近 3 个月日均成交额 44.76 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《康冠科技（001308.SZ）-2Q23 营收利润环比改善，海外需求好

转促进未来业绩恢复》 ——2023-08-16

《康冠科技（001308.SZ）-22 年净利润同比增长 64%，多款创新

类显示产品放量》 ——2023-03-29

《康冠科技（001308.SZ）-3Q22 归母净利润同比增长 98%，面板

跌价带动毛利率提升》 ——2022-10-24

《康冠科技（001308.SZ）-智能显示制造领军企业，紧抓海外智

能交互平板发展红利》 ——2022-08-22

《康冠科技（001308.SZ）-海外交互智能平板需求旺盛，LCD 降

价周期盈利改善趋势明确》 ——2022-07-12

3Q23公司营收同比增长7.29%，环比增长28.00%。2023年前三季度公司营

收85.62亿元（YoY -5.73%），归母净利润8.65亿元（YoY -24.57%），毛

利率 17.60%（YoY -1.88pct）；3Q23 营收 35.90 亿元（YoY +7.29%，QoQ

+28.00%），归母净利润3.20亿元（YoY -29.91%，QoQ +9.96%），毛利率

16.09%（YoY -3.21pct，QoQ -2.32pct）。

第三季度智能电视及智能交互显示产品出货量同比增长。2023 年 7-9月，

公司智能电视出货量同比增长24.41%，智能交互显示产品业务量整体增长，

出货量同比增长134.37%。智能交互显示产品中的专业类显示产品和创新类

显示产品增长强劲，是公司研发投入的重点领域，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。

受益于海外市场复苏，公司电视ODM出货量三季度同比增长。根据洛图科技

的数据，KTC（康冠）三季度电视ODM出货量约240万台，同比大幅增长，

在专业代工厂中排名第四，较上半年排名上升一位。康冠科技主要以中东非

和拉美区域市场的客户增长为基础，同时受益于今年北美电视市场复苏带来

的订单增量。明年受到奥运、欧洲杯等大型赛事的催化，电视需求有望提升。

9月公司电竞显示器线上出货量同比增长200%。根据洛图科技的数据，2023

年 9月，中国电竞显示器线上市场（不含抖快等内容电商）销量为35.1万

台，同比增长23.8%，环比下降0.5%。其中康冠科技旗下品牌KTC位居线上

监测市场销量第四，9月销量近3万台，同比增长超过200%，是Top10中增

速最大的品牌。产品线的扩充、机型的多点爆发保障了KTC在近期几月都维

持了高速的同比增长。专业类显示器的出货量高增速将为公司业绩提供持续

动能。

投资建议：我们看好原材料成本优化及海外市场需求提升带来的公司智能电

视及智能交互平板业务营收增加，看好公司全球化布局带来的未来业绩增

长。我们预计2023-2025年公司归母净利润为11.79、13.69、15.68亿元（YoY

-22.2%、16.1%、14.6%），对应PE为14.0、12.1、10.6倍，维持“买入”

评级。

风险提示：上游原材料价格波动，下游需求不及预期，行业竞争加剧。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 11,889 11,587 11,527 13,512 15,637

(+/-%) 60.4% -2.5% -0.5% 17.2% 15.7%

净利润(百万元) 923 1516 1179 1369 1568

(+/-%) 90.4% 64.2% -22.2% 16.1% 14.6%

每股收益（元） 2.56 2.90 1.72 2.00 2.29

EBIT Margin 7.9% 11.7% 10.4% 10.2% 10.3%

净资产收益率（ROE） 34.4% 25.6% 17.7% 17.9% 17.9%

市盈率（PE） 9.4 8.4 14.0 12.1 10.6

EV/EBITDA 11.4 11.6 15.6 13.7 12.2

市净率（PB） 3.25 2.14 2.48 2.16 1.89

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及同比增速 图2：公司单季度营业收入及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及同比增速 图4：公司单季度归母净利润及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图5：公司分产品营业收入占比 图6：公司分产品毛利率水平

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图7：公司综合毛利率、归母净利率、期间费用率 图8：公司销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图9：公司单季度综合毛利率、归母净利率、期间费用率 图10：公司单季度销售、管理、研发、财务费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 951 2517 3158 3739 4358 营业收入 11889 11587 11527 13512 15637

应收款项 1840 2171 1941 2300 2742 营业成本 10062 9139 9259 10890 12607

存货净额 1658 2164 2057 2260 2798 营业税金及附加 33 49 41 48 59

其他流动资产 67 1779 1617 1657 1820 销售费用 203 255 251 292 334

流动资产合计 4516 8632 8772 9956 11717 管理费用 178 275 273 316 362

固定资产 702 829 915 1024 1142 研发费用 476 509 501 582 667

无形资产及其他 52 51 49 47 45 财务费用 17 (207) (22) (51) (61)

其他长期资产 107 381 381 381 381 投资收益 8 (28) (4) (8) (14)

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (21) (49) (28) (38) (54)

资产总计 5377 9893 10117 11408 13285 其他 68 168 95 107 113

短期借款及交易性金融

负债 227 1411 770 807 1001 营业利润 976 1659 1286 1496 1714

应付款项 1899 1806 1967 2170 2558 营业外净收支 2 0 5 2 2

其他流动负债 521 708 651 726 899 利润总额 978 1659 1291 1498 1716

流动负债合计 2647 3925 3388 3703 4457 所得税费用 54 141 110 128 146

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 2 2 2 2

其他长期负债 42 38 38 36 34 归属于母公司净利润 923 1516 1179 1369 1568

长期负债合计 42 38 38 36 34 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 2689 3963 3426 3738 4491 净利润 924 1518 1181 1370 1570

少数股东权益 5 10 12 14 16 资产减值准备 29 71 41 53 71

股东权益 2684 5920 6680 7656 8778 折旧摊销 65 73 78 99 119

负债和股东权益总计 5377 9893 10117 11408 13285 公允价值变动损失 (8) (23) (12) (14) (16)

财务费用 12 (39) (22) (51) (61)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (112) (1431) 616 (311) (568)

每股收益 2.56 2.90 1.72 2.00 2.29 其它 (230) 326 (19) (2) (10)

每股红利 0.75 0.61 0.61 0.57 0.65 经营活动现金流 678 495 1862 1144 1105

每股净资产 7.45 11.31 9.77 11.19 12.84 资本开支 (127) (239) (161) (206) (234)

ROIC 51% 38% 30% 38% 37% 其它投资现金流 394 (1733) 0 0 0

ROE 34% 26% 18% 18% 18% 投资活动现金流 267 (1972) (161) (206) (234)

毛利率 15% 21% 20% 19% 19% 权益性融资 1 2029 0 0 0

EBIT Margin 8% 12% 10% 10% 10% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 8% 12% 11% 11% 11% 支付股利、利息 (272) (319) (419) (392) (446)

收入增长 60% -3% -1% 17% 16% 其它融资现金流 (245) 1255 (641) 36 194

净利润增长率 90% 64% -22% 16% 15% 融资活动现金流 (516) 2965 (1060) (356) (252)

资产负债率 50% 40% 34% 33% 34% 现金净变动 427 1535 641 581 619

息率 2.1% 2.5% 3.3% 3.1% 3.5% 货币资金的期初余额 390 817 2352 2992 3574

P/E 9.4 8.4 14.0 12.1 10.6 货币资金的期末余额 817 2352 2992 3574 4193

P/B 3.2 2.1 2.5 2.2 1.9 企业自由现金流 710 (353) 1631 848 788

EV/EBITDA 11.4 11.6 15.6 13.7 12.2 权益自由现金流 465 902 1010 931 1038

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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