
 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

1 

 

康冠科技 
 

新客户订单增量明显，但盈利继续承压 
 

 

褚君  分析员 

 

何伟  分析员 

 

李晶昕  分析员 

家电与智慧家居 

SAC 执证编号：S0080521080001 

SFC CE Ref：BSO710 

jun.chu@cicc.com.cn 

家电与智慧家居 

SAC 执证编号：S0080512010001 

SFC CE Ref：BBH812 

wei3.he@cicc.com.cn 

家电与智慧家居 

SAC 执证编号：S0080524010005 

jingxin.li@cicc.com.cn 

 

 

  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 23.60 

 

股票代码  001308.SZ 

最新收盘价  人民币 21.40 

52 周最高价/最低价  人民币 29.19~17.56 

总市值(亿)  人民币 146.9 

 

纵轴：相对股价（%） 

 
 

(人民币 百万) 2022A 2023A 2024E 2025E 

营业收入 11,587 13,447 16,439 18,159 

    增速 -2.5% 16.0% 22.3% 10.5% 

归属母公司净利润 1,516 1,283 874 1,024 

    增速 64.2% -15.4% -31.9% 17.2% 

扣非后净利润 1,414 1,229 820 970 

    增速 65.3% -13.1% -33.3% 18.3% 

每股净利润 2.21 1.87 1.27 1.49 

每股净资产 8.62 10.10 10.78 11.86 

每股股利 0.87 0.60 0.41 0.48 

每股经营现金流 0.72 0.38 1.61 1.31 

市盈率 9.7 11.5 16.8 14.3 

市净率 2.5 2.1 2.0 1.8 

EV/EBITDA 8.9 13.3 15.3 12.5 

股息收益率 3.1% 2.8% 1.9% 2.2% 

平均总资产收益率 19.9% 10.7% 6.0% 6.6% 

平均净资产收益率 35.2% 20.0% 12.2% 13.2% 

 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

  

   业绩回顾    

 
3Q24 业绩低于我们预期 

公司公布 1~3Q24 业绩：1）收入 113.91 亿元，同比+33.1%；归母净利润

5.58 亿元，同比-35.5%；扣非后归母净利润 4.44 亿元，同比-46.9%。2）

对应 3Q24 营业收入 47.91 亿元，同比+33.5%；归母净利润 1.49 亿元，同

比-53.4%；扣非后归母净利润 1.31 亿元，同比-56.8%。3）公司业绩低于

我们预期，主要由于上半年以来面板成本持续上行，国内外彩电、交互屏订

单竞争加剧导致价格竞争激烈所致。 

创新显示类、彩电业务拉动收入持续快速增长：1）4Q23 公司新增北美

ODM 客户，拉动彩电收入连续三个季度高增。3Q24 公司智能电视收入同

比+60.1%，出货量同比+42.3%。据洛图数据，2024 年 9 月康冠在全球彩

电专业 ODM 代工厂中出货量排名第三，1-9 月累计出货量超过 750 万台，

同比+36%。2）公司内销市场创新类显示产品持续发力，自主品牌推进仍

未放缓，3Q24 收入同比+38.6%，出货量同比+110%。3）智能交互屏经历

欧美库存周期，目前虽已进入正常出货阶段，但海外市场竞争仍激烈、需求

尚未看到明显提升，表现依然平淡。3Q24 收入同比-8%，出货量同比 

-29%。 

毛利率环比继续下滑，盈利承压：1）面板占公司主营业务成本比重高，

1H24 面板价格持续上行对公司盈利造成明显负面影响。此外，公司扩大业

务规模，也在一定程度上牺牲了短期盈利。1Q24/2Q24/3Q24 毛利率分别

为 12.6%/14.9%/12.2%，同比-6.5ppt/-3.5ppt/-3.9ppt。2）费用率管控依然

严格，3Q24 管理费用率、销售费用率、研发费用率分别为 2.1%/3%/4%，

同比-0.1ppt/+0.8ppt/-0.5ppt。3）由于出口占比高以及人民币汇率波动，

3Q24 公司汇兑损失 5998.37 万元。 

发展趋势 

根据 WitsView 数据，面板价格自二季度末以来基本趋于平稳，随着后续新

订单稳定以及价格调整推进，我们预计毛利率有望环比改善。公司在大屏显

示类生产制造具备规模和效率优势，传统主业稳健且新兴市场客户基础较

好，中长期有望恢复稳定增长。 

盈利预测与估值 

考虑部分业务订单价格竞争较为激烈，我们下调 2024/2025 年净利润

15%/17%至 8.74 亿元/10.24 亿元。当前股价对应 2024/2025 年 16.8 倍

/14.3 倍市盈率。维持跑赢行业评级，考虑近期板块估值回升，我们维持

23.6 元目标价不变，对应 2024/2025 年 18.5 倍/15.8 倍市盈率，较当前股

价有 10%的上行空间。 

风险 

新业务发展不及预期风险；市场需求波动风险；市场竞争加剧风险。  
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财务报表和主要财务比率 

财务报表（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 

利润表     

  营业收入 11,587 13,447 16,439 18,159 

  营业成本 9,139 11,049 14,166 15,488 

  税金及附加 49 46 49 54 

  销售费用 255 311 493 545 

  管理费用 784 943 1,069 1,180 

  财务费用 -207 -76 63 53 

  其他 201 137 355 320 

  营业利润 1,659 1,254 915 1,125 

  营业外收支 0 17 5 5 

  利润总额 1,659 1,271 920 1,130 

  所得税 141 -13 46 105 

  少数股东损益 2 1 1 1 

  归属母公司净利润 1,516 1,283 874 1,024 

  扣非后净利润 1,414 1,229 820 970 

  EBITDA 1,534 1,293 1,094 1,302 

资产负债表     

  货币资金 2,517 1,545 1,502 1,928 

  应收账款及票据 2,184 3,863 3,957 4,324 

  预付款项 23 133 171 186 

  存货 2,164 2,340 3,001 3,280 

  其他流动资产 1,744 3,918 3,918 3,918 

  流动资产合计 8,632 11,799 12,548 13,637 

  固定资产及在建工程 829 902 956 974 

  无形资产及其他长期资产 432 1,390 1,396 1,401 

  非流动资产合计 1,262 2,291 2,352 2,375 

  资产合计 9,893 14,091 14,900 16,012 

  短期借款 1,411 3,990 3,488 3,488 

  应付账款及票据 1,819 2,606 3,342 3,653 

  其他流动负债 695 495 607 660 

  流动负债合计 3,925 7,092 7,436 7,801 

  长期借款和应付债券 0 0 2 5 

  其他非流动负债 38 51 51 51 

  非流动负债合计 38 51 53 56 

  负债合计 3,963 7,143 7,490 7,857 

  归母所有者权益 5,920 6,936 7,398 8,142 

  少数股东权益 10 11 12 13 

  负债及股东权益合计 9,893 14,091 14,900 16,012 

现金流量表     

  净利润 1,516 1,283 874 1,024 

  折旧和摊销 84 99 111 120 

  营运资本变动 -959 -1,381 17 -332 

  其他 -145 259 102 88 

  经营活动现金流 495 259 1,104 899 

  资本开支 -239 -206 -172 -142 

  其他 -1,733 -3,077 0 0 

  投资活动现金流 -1,972 -3,283 -172 -142 

  股权融资 2,025 0 0 0 

  银行借款 1,184 2,580 -500 2 

  其他 -244 -583 -475 -333 

  筹资活动现金流 2,965 1,997 -975 -331 

  汇率变动对现金的影响 47 10 0 0 

  现金净增加额 1,535 -1,017 -43 426 
 

 
 
主要财务比率 2022A 2023A 2024E 2025E 

成长能力     

  营业收入 -2.5% 16.0% 22.3% 10.5% 

  营业利润 70.0% -24.4% -27.0% 22.9% 

  EBITDA 43.6% -15.7% -15.4% 19.0% 

  净利润 64.2% -15.4% -31.9% 17.2% 

  扣非后净利润 65.3% -13.1% -33.3% 18.3% 

盈利能力     

  毛利率 20.7% 17.5% 13.5% 14.4% 

  营业利润率 14.3% 9.3% 5.6% 6.2% 

  EBITDA 利润率 13.2% 9.6% 6.7% 7.2% 

  净利润率 13.1% 9.5% 5.3% 5.6% 

  扣非后净利率 12.2% 9.1% 5.0% 5.3% 

偿债能力     

  流动比率 2.20 1.66 1.69 1.75 

  速动比率 1.65 1.33 1.28 1.33 

  现金比率 0.64 0.22 0.20 0.25 

  资产负债率 40.1% 50.7% 50.3% 49.1% 

  净债务资本比率 净现金 35.2% 26.8% 19.2% 

回报率分析     

  总资产收益率 19.9% 10.7% 6.0% 6.6% 

  净资产收益率 35.2% 20.0% 12.2% 13.2% 

每股指标     

  每股净利润（元） 2.21 1.87 1.27 1.49 

  每股净资产（元） 8.62 10.10 10.78 11.86 

  每股股利（元） 0.87 0.60 0.41 0.48 

  每股经营现金流（元） 0.72 0.38 1.61 1.31 

估值分析     

  市盈率 9.7 11.5 16.8 14.3 

  市净率 2.5 2.1 2.0 1.8 

  EV/EBITDA 8.9 13.3 15.3 12.5 

  股息收益率 3.1% 2.8% 1.9% 2.2% 
 

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，2023 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，2023 年公司电视出货量在生产制造型供应商中排名全球前五。 
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图表 1：季度财务指标 

 

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 

图表 2：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 

 

（人民币百万元） 3Q24 YoY QoQ 2024E
1-3Q as %

of 2024E

收入 4,791 33.5% 27.2% 16,439 69.3%

毛利 585 1.3% 4.2% 2,272 66.2%

营业利润 132 -60.2% -42.2% 915 59.1%

净利润 149 -53.4% -33.2% 874 63.9%

全面摊薄每股收益（元） 0.22 -53.4% -33.2% 1.27 63.9%

毛利率 12.2% -3.9ppt -2.7ppt 13.8%

营业利润率 2.8% -6.5ppt -3.3ppt 5.6%

净利润率 3.1% -5.8ppt -2.8ppt 5.3%

百万元 2022A 2023A 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24

营业总收入       11,587       13,447         2,167           2,805           3,590           4,885           2,835           3,766           4,791

营业收入       11,587       13,447         2,167           2,805           3,590           4,885           2,835           3,766           4,791

YoY -3% 16% -21% -7% 7% 95% 31% 34% 33%

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

减：营业成本         9,139       11,049         1,754           2,288           3,012           3,995           2,477           3,204           4,206

毛利率 21.1% 17.8% 19.1% 18.4% 16.1% 18.2% 12.6% 14.9% 12.2%

减： 税金及附加              49              46               7               16               11               12                 9               17               13

减：销售费用            255            311              48               74               76             112               89             109             142

YoY 26% 22% -6% 16% 9% 60% 86% 47% 85%

销售费用率 2.2% 2.3% 2.2% 2.7% 2.1% 2.3% 3.1% 2.9% 3.0%

减：管理费用            275            327              66               82               80               99               76               83             101

YoY 54% 19% 31% 14% 14% 19% 15% 2% 26%

管理费用率 2.4% 2.4% 3.1% 2.9% 2.2% 2.0% 2.7% 2.2% 2.1%

减：研发费用            509            617            113             163             161             180             138             153             192

YoY 7% 21% 1% 17% 17% 50% 22% -6% 19%

研发费用率 4.4% 4.6% 5.2% 5.8% 4.5% 3.7% 4.9% 4.1% 4.0%

减：财务费用           -207             -76               7              -85                 2                 0              -40                 8               36

加：其它经营收益              92              80              82              -23               84              -62               96               38               29

营业利润         1,659         1,254            255             243             331             425             181             228             132

YoY 70% -24% -4% -50% -34% 4% -29% -6% -60%

加：营业外收入净额               0              17               1                 3                -3               16                 4                -2                 1

利润总额         1,659         1,271            256             246             328             441             186             226             133

YoY 70% -23% -5% -49% -35% 9% -27% -8% -60%

减：所得税            141             -13               2              -46                 8               24                 1                 3              -15

所得税率 9% -1% 1% -19% 2% 5% 1% 1% -12%

净利润(含少数股东损益)         1,518         1,284            253             292             321             418             184             223             148

YoY 64% -15% 11% -37% -30% 13% -27% -24% -54%

净利润率 13.1% 9.5% 11.7% 10.4% 8.9% 8.5% 6.5% 5.9% 3.1%

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

少数股东损益比例 0% 0%

归母净利润         1,516         1,283            253             291             320             418             185             223             149

YoY 64% -15% 11% -37% -30% 13% -27% -23% -53%

归母净利润率 13.1% 9.5% 11.7% 10.4% 8.9% 8.6% 6.5% 5.9% 3.1%

扣非后净利润         1,414         1,229            220             311             304             394             135             178             131

YoY 65% -13% 10% -22% -31% 6% -39% -43% -57%

非经常性损益            102              54              32              -19               17               24               50               46               18

EBITDA 1,534        1,293        

EBITDA 利润率 13% 10%

总分红 -454 -412

分红率 30% 32%

ROE 35% 20%
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图表 3：盈利预测调整表 

百万人民币 
2024E 2025E 

调整前 调整后 变化 调整前 调整后 变化 

营业收入 15,722 16,439 4.6% 17,600 18,159 3.2% 

营业成本 13,316 14,166 6.4% 14,778 15,488 4.8% 

毛利 2,359 2,223 -5.8% 2,770 2,617 -5.5% 

销售费用 377 493 30.7% 422 545 29.0% 

管理费用 1,069 1,069 -0.0% 1,197 1,180 -1.4% 

财务费用 -31 63 N.M. -48 53 N.M. 

营业利润 1,118 915 -18.1% 1,357 1,125 -17.1% 

利润总额 1,118 920 -17.7% 1,357 1,130 -16.8% 

归属母公司净利润 1,027 874 -14.9% 1,230 1,024 -16.8% 

每股净利润（元） 1.50 1.27 -14.9% 1.79 1.49 -16.8% 

资料来源：公司公告，中金公司研究部  

图表 4：历史 P/E 图表 5：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 6：可比公司估值表 

股票代码 公司名称 财报货币 收盘价 
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 

2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

白电与暖通空调 

600690.SH 海尔智家* CNY 30.58 269,304 261,428 274,402 293,978 16,597 19,049 21,902 17.4 15.2 13.2 

06690.HK 海尔智家* CNY 29.80 269,300 261,428 274,402 293,978 16,597 19,049 21,902 15.4 13.3 11.3 

000651.SZ 格力电器* CNY 46.76 261,922 203,979 204,693 214,928 29,017 31,321 33,383 9.1 8.4 7.9 

000921.SZ 海信家电* CNY 29.39 37,905 85,600 94,505 104,602 2,837 3,421 3,942 14.4 11.9 10.3 

00921.HK 海信家电* CNY 25.35 37,905 85,600 94,505 104,602 2,837 3,421 3,942 11.3 9.3 7.8 

大厨电 

002508.SZ 老板电器* CNY 23.95 22,612 11,202 10,875 11,420 1,733 1,710 1,810 13.0 13.2 12.5 

002035.SZ 华帝股份* CNY 8.22 6,968 6,233 6,999 7,727 447 642 740 15.6 10.9 9.4 

300894.SZ 火星人* CNY 15.02 6,124 2,139 2,172 2,313 247 304 319 24.9 20.2 19.3 

002677.SZ 浙江美大* CNY 7.73 4,994 1,673 1,678 1,782 464 448 475 10.8 11.1 10.5 

小家电 

688169.SH 石头科技* CNY 276.79 51,130 8,654 10,923 13,172 2,051 2,562 3,020 24.9 19.9 16.9 

603486.SH 科沃斯* CNY 55.47 31,574 15,502 16,054 17,196 612 1,346 1,808 51.6 23.5 17.5 

002032.SZ 苏泊尔* CNY 53.92 43,219 21,304 22,454 23,797 2,180 2,259 2,383 19.8 19.1 18.1 

002242.SZ 九阳股份* CNY 11.09 8,506 9,613 10,084 10,576 389 550 585 21.9 15.5 14.5 

603868.SH 飞科电器* CNY 39.40 17,163 5,060 5,145 5,411 1,020 987 1,124 16.8 17.4 15.3 

02148.HK VESYNC* USD 4.25 4,446 585 652 766 77 92 109 8.1 6.8 5.8 

002705.SZ 新宝股份* CNY 14.87 12,073 14,647 16,506 17,784 977 1,177 1,314 12.5 10.3 9.3 

002959.SZ 小熊电器* CNY 45.82 7,187 4,712 4,988 5,487 445 460 506 16.1 15.6 14.2 

300824.SZ 北鼎股份* CNY 9.08 2,963 665 700 752 71 62 75 41.5 47.7 39.7 

603219.SH 富佳股份* CNY 12.89 7,236 2,693 3,077 3,390 261 302 325 27.7 23.9 22.2 

688793.SH 倍轻松* CNY 33.04 2,840 1,275 1,506 1,733 -51 81 108 N.M. 35.3 26.2 

603215.SH 比依股份* CNY 16.18 3,051 1,560 1,782 1,981 202 172 180 15.1 17.8 16.9 

301332.SZ 德尔玛* CNY 12.21 5,636 3,153 3,299 3,548 109 150 184 51.8 37.5 30.6 

301187.SZ 欧圣电气* CNY 25.94 4,737 1,216 1,707 2,062 175 234 278 27.1 20.2 17.0 

002403.SZ 爱仕达* CNY 8.05 2,742 2,457 2,875 3,183 -378 17 21 N.M. 163.0 128.8 

SN.US SHARKNINJA* USD 109.32 108,943 4,254 5,284 6,121 449 604 689 34.1 25.3 22.2 

新显示应用与消费电子 

688696.SH 极米科技* CNY 75.90 5,313 3,557 3,687 4,114 121 136 248 44.1 38.9 21.4 

002841.SZ 视源股份* CNY 37.27 25,941 20,173 23,217 25,737 1,370 1,334 1,522 18.9 19.4 17.0 

001308.SZ 康冠科技* CNY 21.40 14,694 13,447 16,439 18,159 1,283 874 1,024 11.5 16.8 14.3 

000810.SZ 创维数字* CNY 13.20 15,183 10,627 12,236 13,630 602 680 758 25.2 22.3 20.0 

600060.SH 海信视像* CNY 20.15 26,304 53,616 57,189 62,728 2,096 2,037 2,373 12.6 12.9 11.1 

01070.HK TCL 电子* HKD 5.78 13,354 78,986 93,705 105,159 744 1,330 1,666 19.6 11.0 8.7 

002351.SZ 漫步者* CNY 14.96 13,301 2,694 3,222 3,708 420 487 574 31.7 27.3 23.2 

002045.SZ 国光电器* CNY 13.41 7,618 5,933 7,498 8,638 361 254 277 21.1 30.0 27.5 

产业跨界 

00751.HK 创维集团* CNY 3.15 6,566 69,031 80,831 90,062 1,069 1,244 1,397 6.4 5.4 4.7 

603355.SH 莱克电气* CNY 24.46 14,028 8,792 9,831 10,814 1,117 1,039 1,116 12.6 13.5 12.6 

605555.SH 德昌股份* CNY 19.92 7,417 2,775 3,766 4,711 322 418 521 23.0 17.8 14.2 

002011.SZ 盾安环境* CNY 11.20 11,933 11,382 12,814 14,164 738 1,012 1,177 16.2 11.8 10.1 

603303.SH 得邦照明* CNY 11.48 5,475 4,697 4,631 4,921 376 392 433 14.6 14.0 12.7 

000541.SZ 佛山照明* CNY 5.61 7,717 9,057 10,382 11,682 290 373 452 29.9 23.3 19.2 

300403.SZ 汉宇集团* CNY 8.77 5,288 1,091 1,146 1,204 244 268 295 21.7 19.7 17.9 

民用电工、照明及其他 

603195.SH 公牛集团* CNY 75.28 97,298 15,695 17,345 19,432 3,870 4,415 4,970 25.1 22.0 19.6 

603515.SH 欧普照明* CNY 17.89 13,332 7,795 7,409 7,896 924 871 965 14.4 15.3 13.8 

605365.SH 立达信* CNY 16.06 8,081 6,681 6,851 7,539 314 362 424 25.8 22.3 19.1 

603579.SH 荣泰健康* CNY 14.18 2,515 1,855 1,770 1,921 203 211 231 12.5 12.1 11.0 

002614.SZ 奥佳华* CNY 6.39 3,984 5,030 4,995 5,255 103 138 183 38.6 28.8 21.8 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据 

A 股收盘于北京时间 2024-10-28；港股收盘于北京时间 2024-10-28；美股收盘于北京时间 2024-10-25 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 
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