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  增持（维持） 

收入快速增长，盈利短暂承压 
 

消费品/家电 

目标估值：  

当前股价：27.84 元 

 

2024 年 4 月 28 日，康冠科技发布 2024 年一季报。 

❑ 公司发布一季报。公司一季度实现收入 28.3 亿元，同比增长 30.8%，实现归

母净利润 1.9 亿元，同比下滑 26.7%，实现扣非归母净利润 1.3 亿元，同比下

滑 38.8%。 

❑ 拆分来看，1）智能电视，一季度业务收入同比增长 16.8%，据迪显统计，一

季度康冠电视 ODM 出货 160 万台，同比增长 16%排名第八，其中增长主要

来自亚非拉区域客户订单增长；2）智能交互平板，一季度业务收入同比增长

11.3%，同比增速转正，随着海外交互平板需求恢复平稳及高基数周期过去，

公司智能交互平板业务恢复平稳增长；3）创新显示产品，一季度业务收入增

长 114.6%，保持翻倍增长趋势。据迪显数据统计，一季度 KTC 品牌电竞显

示器国内线上市场销量同比增长 190%，销量份额同比提升约 5pct 超 9%位

列第四。 

❑ 盈利方面，一季度公司毛利率同比大幅下滑 6.5pct 至 12.6%，我们推测主要

因一季度面板涨价过程中库存增加，推高平均成本且销售定价相对滞后导致。

费用端，一季度期间费用率同比下滑 1.5pct 至 9.3%，其中销售费用率同比提

升 0.9pct，我们推测主要因自有品牌业务前期销售投入增加所致；管理/ 研发

费用率分别同比下滑 0.4pct/ 0.3pct，主要受收入大幅增长对费用摊薄效果提

升影响；财务费用率同比下滑 1.7pct，主要受汇兑增益同比增加 3836 万元所

致。此外，一季度公司资产减值损失同比增加 2778 万元，主要因存货增加后

计提提升影响，约负向影响经营利润率 1.1pct；信用减值损失同比减少 2833

万元，主要受应收收回后计提转回影响，约正向影响经营利润率 0.8pct。综

合下来，公司一季度净利率同比下滑 5.2pct 至 6.5%。 

❑ 资产端及现金流，公司三月末存货金额为 34 亿元，同比/环比分别提升 71%/ 

47%达到历史新高，我们推测主要因面板涨价过程中提前囤货影响，面板库

存增长将从两方面拉低公司当期业绩，一方面将增加存货计提金额，另一方

面将从报表端推高当期成本（因公司存货计价规则为存货在取得时，按成本

进行初始计量，包括采购成本、加工成本和其他成本。存货发出时按月末一

次加权平均法计价），但面板涨价过程中充足库存有助于帮助公司提升后续

业务竞争力或盈利能力；现金流方面，公司一季度经营性现金流净额为-2.6

亿元，主要受购买商品、接受劳务支付的现金同比大幅增长 113%影响。 

❑ 盈利预测及投资评级。考虑到公司创新业务高速发展，交互平板业务稳步恢复，

我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 152 亿元、174 亿元及 189 亿元，

同比增长 13%、15%及 9%，预计归母净利润分别为 15.0 亿元、17.3 亿元及

19.8 亿元，同比分别增长 17%、15%及 15%，对应 PE 分别为 12.8 倍、11.1

倍及 9.6 倍，维持“增持”投资评级。 

❑ 风险提示：创新业务发展不及预期、智能交互平板需求不及预期、电视代工

需求不及预期、行业竞争加剧。 

 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 686 

已上市流通股（百万股） 77 

总市值（十亿元） 19.1 

流通市值（十亿元） 2.1 

每股净资产（MRQ） 10.4 

ROE（TTM） 17.0 

资产负债率 54.2% 

主要股东 凌斌 

主要股东持股比例 27.45% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 10 25 5 

相对表现 9 23 15 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《康冠科技（001308）—收入表现

超预期，创新&专业显示业务高速发

展》2024-04-15 

2、《康冠科技（001308）—收入稳健

增长，新业务发展亮眼》2023-10-31 

3、《康冠科技（001308）—收入表现

符合预期，创新业务高速发展》
2023-08-07  
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财务数据与估值  
会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 11587 13447 15170 17441 18929 

同比增长 -3% 16% 13% 15% 9% 

营业利润(百万元) 1659 1254 1507 1798 2069 

同比增长 70% -24% 20% 19% 15% 

归母净利润(百万元) 1516 1283 1496 1726 1984 

同比增长 64% -15% 17% 15% 15% 

每股收益(元) 2.21 1.87 2.18 2.52 2.89 

PE 12.6 14.9 12.8 11.1 9.6 

PB 3.2 2.8 2.4 2.1 1.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
 

图 1：康冠科技历史 PE Band  图 2：康冠科技历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 8632 11799 12650 14322 15186 

现金 2517 1545 1317 1581 1538 

交易性投资 1313 1770 1770 1770 1770 

应收票据 4 105 119 136 148 

应收款项 2137 3636 4080 4690 5090 

其它应收款 30 118 133 153 167 

存货 2164 2340 2652 3027 3258 

其他 467 2285 2579 2963 3215 

非流动资产 1262 2291 2447 2586 2711 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 678 856 1021 1169 1301 

无形资产商誉 51 53 48 43 39 

其他 533 1383 1378 1374 1371 

资产总计 9893 14091 15097 16908 17897 

流动负债 3925 7092 7013 7545 7066 

短期借款 1411 3988 3523 3600 2842 

应付账款 1806 2588 2944 3360 3616 

预收账款 298 177 201 229 247 

其他 410 339 345 355 361 

长期负债 38 51 51 51 51 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 38 51 51 51 51 

负债合计 3963 7143 7064 7595 7117 

股本 523 685 685 685 685 

资本公积金 2385 2411 2411 2411 2411 

留存收益 3011 3840 4924 6202 7668 

少数股东权益 10 11 12 14 15 

归属于母公司所有者权益 5920 6936 8021 9299 10765 

负债及权益合计 9893 14091 15097 16908 17897     

现金流量表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 495 259 590 566 1147 

净利润 1518 1284 1497 1728 1985 

折旧摊销 84 97 103 120 134 

财务费用 (39) 26 (82) (91) (108) 

投资收益 28 23 (240) (240) (240) 

营运资金变动 (1085) (1170) (694) (958) (630) 

其它 (11) (1) 7 8 6 

投资活动现金流 (1972) (3283) (22) (22) (22) 

资本支出 (239) (206) (262) (262) (262) 

其他投资 (1733) (3077) 240 240 240 

筹资活动现金流 2965 1997 (796) (280) (1168) 

借款变动 1016 2173 (467) 77 (758) 

普通股增加 163 162 0 0 0 

资本公积增加 1859 26 0 0 0 

股利分配 (270) (454) (411) (449) (518) 

其他 197 90 82 91 108 

现金净增加额 1488 (1027) (228) 263 (43)     

 利润表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 11587 13447 15170 17441 18929 

营业成本 9139 11049 12566 14342 15437 

营业税金及附加 49 46 51 59 64 

营业费用 255 311 319 366 398 

管理费用 275 327 334 384 416 

研发费用 509 617 652 750 814 

财务费用 (207) (76) (82) (91) (108) 

资产减值损失 (110) (57) (64) (73) (80) 

公允价值变动收益 23 10 20 20 20 

其他收益 208 150 200 200 200 

投资收益 (28) (23) 20 20 20 

营业利润 1659 1254 1507 1798 2069 

营业外收入 11 30 20 20 20 

营业外支出 11 13 0 0 0 

利润总额 1659 1271 1527 1818 2089 

所得税 141 (13) 30 90 103 

少数股东损益 2 1 1 1 1 

归属于母公司净利润 1516 1283 1496 1726 1984     

主要财务比率  
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

年成长率      

营业总收入 -3% 16% 13% 15% 9% 

营业利润 70% -24% 20% 19% 15% 

归母净利润 64% -15% 17% 15% 15% 

获利能力      

毛利率 21.1% 17.8% 17.2% 17.8% 18.4% 

净利率 13.1% 9.5% 9.9% 9.9% 10.5% 

ROE 35.2% 20.0% 20.0% 19.9% 19.8% 

ROIC 25.9% 13.0% 12.4% 13.2% 14.0% 

偿债能力      

资产负债率 40.1% 50.7% 46.8% 44.9% 39.8% 

净负债比率 14.3% 28.3% 23.3% 21.3% 15.9% 

流动比率 2.2 1.7 1.8 1.9 2.1 

速动比率 1.6 1.3 1.4 1.5 1.7 

营运能力      

总资产周转率 1.5 1.1 1.0 1.1 1.1 

存货周转率 4.8 4.9 5.0 5.1 4.9 

应收账款周转率 6.0 4.6 3.8 3.9 3.8 

应付账款周转率 4.9 5.0 4.5 4.6 4.4 

每股资料(元)      

EPS 2.21 1.87 2.18 2.52 2.89 

每股经营净现金 0.72 0.38 0.86 0.82 1.67 

每股净资产 8.63 10.11 11.69 13.55 15.69 

每股股利 0.66 0.60 0.65 0.75 0.87 

估值比率      

PE 12.6 14.9 12.8 11.1 9.6 

PB 3.2 2.8 2.4 2.1 1.8 

EV/EBITDA          
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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