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[Table_Title] 

收入表现亮眼，控价提份额影响盈利表现 
[Table_Title2] 康冠科技(001308) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

根据公告： 

2024 年前三季度实现营收 114 亿元，同比增长 33.1%，实现

归母净利润 5.6亿元，同比下降 35.5%，实现扣非归母净利润

4.4 亿元，同比下滑 46.9%； 

2024Q3：实现营收 47.9 亿元，同比增长 33.5%，实现归母净

利润 1.5亿元，同比下滑 53.4%，实现扣非归母净利润 1.3亿

元，同比下滑 56.8%。 

分析判断: 

单三季度收入端： 

创新类显示：营业收入同比增长 39%，出货量同比增长 110%; 

智能电视：营业收入同比增长 60%，出货量同比增长 42%;  

智能交互显示：营业收入同比下降 8.0%，出货量同比下降 29%

（其中智能交互平板产品营业收入同比增长 8.5%，出货量同比

增长 15.3%）。 

根据公告，主因：公司业务规模持续扩大，各类产品继续延续

上半年良好的增长态势，其中创新类显示产品、智能电视的增

势尤为明显。公司通过产品创新、技术提升、品牌宣传和AI赋

能等来提升业务体量和市场占有率的发展战略显见成效。 

业绩端： 

24年前三季度：公司销售毛利率为13.2%，同比-4.4pct，销售

净利率为 4.9%，同比-5.2pct。 

24年单三季度：公司销售毛利率12.2%，同比-3.9pct，销售净

利率为 3.10%，同比-5.8pct。 

根据公告，单三季度盈利变化，主因： 

（1）因行业竞争加剧及市场需求结构变化，公司紧跟市场形

式，着重扩大业务体量及市场份额的核心战略，盈利情况短期

内受到影响。 

（2）公司产品的定价策略通常是在原材料成本的基础上进行

加成。公司主要原材料的价格有所回落，但公司对销售价格的

调整在考虑行业竞争态势、市场格局以及客户需求等多方面因

素后，采取了阶段性地选择具有市场竞争力的价格策略，适当

优化了节奏与幅度，旨在帮助和支持客户提升市场份额。这一
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策略导致部分产品从原材料成本加成到最终销售价格的传导过

程中出现了一定的滞后性，进而对短期盈利能力产生了一定的

抑制。 

（3）为应对行业竞争、优化公司整体业务布局并推进长远战

略规划，公司采取了多项措施：加大了研发投入以推动产品创

新，增加了宣传推广投入以提升品牌知名度，提高了销售费用

投入以支持营收增长和销售业务拓展，同时，随着公司规模的

扩大，也相应增加了管理费用投入以应对人员扩张的需求。这

些综合因素导致期间费用在短期内出现了显著增加。 

（4）因人民币兑美元汇率波动，公司本期汇兑损失为 5998 万

元，直接减少了公司净利润,对公司净利润产生了负面影响。 

 

投资建议 

结合公司经营情况，我们调整盈利预测，我们预计 2024-26

年公司收入分别为 162/182/200 亿元（24-26 年前值为

150/167/187 亿元），同比分别+20%/+12%/+10%，预计 2024-

26 年归母净利润分别为 8.9/11.8/14.7 亿元（24-26 年前值

为 10/13/15 亿元），同比分别-31%/+34%/+24%，相应 EPS 分

别为 1.29/1.72/2.14 元（24-26 年前值为 1.51/1.82/2.16

元），以 24 年 11 月 4 日收盘价 20.53 元计算，对应 PE 分别

为 16/12/10 倍，维持“增持”评级。 

 

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：公司公告,华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 11,587 13,447 16,164 18,158 20,001 

YoY（%） -2.5% 16.0% 20.2% 12.3% 10.2% 

归母净利润(百万元) 1,516 1,283 886 1,183 1,468 

YoY（%） 64.2% -15.4% -30.9% 33.5% 24.1% 

毛利率（%） 21.1% 17.8% 13.7% 16.4% 17.6% 

每股收益（元） 2.28 1.88 1.29 1.72 2.14 

ROE 25.6% 18.5% 11.3% 13.1% 14.0% 

市盈率 9.00 10.92 15.91 11.92 9.61 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 13,447 16,164 18,158 20,001  净利润 1,284 887 1,184 1,469 

YoY(%) 16.0% 20.2% 12.3% 10.2%  折旧和摊销 99 142 157 179 

营业成本 11,049 13,945 15,180 16,480  营运资金变动 -1,220 -1,586 -1,358 -1,815 

营业税金及附加 46 48 73 80  经营活动现金流 259 -410 216 139 

销售费用 311 453 527 560  资本开支 -206 -465 -314 -323 

管理费用 327 356 399 430  投资 -3,100 -880 -669 -669 

财务费用 -76 -33 79 122  投资活动现金流 -3,283 -1,361 -1,017 -1,025 

研发费用 617 647 726 800  股权募资 0 0 0 0 

资产减值损失 50 60 67 74  债务募资 311 1,881 2,229 2,229 

投资收益 -23 -16 -31 -30  筹资活动现金流 1,997 1,733 2,019 1,952 

营业利润 1,254 931 1,255 1,585  现金净流量 -1,017 -38 1,218 1,067 

营业外收支 17 13 5 -5  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

利润总额 1,271 944 1,260 1,580  成长能力     

所得税  -13 57 76 111  营业收入增长率 16.0% 20.2% 12.3% 10.2% 

净利润 1,284 887 1,184 1,469  净利润增长率 -15.4% -30.9% 33.5% 24.1% 

归属于母公司净利润 1,283 886 1,183 1,468  盈利能力     

YoY(%) -15.4% -30.9% 33.5% 24.1%  毛利率 17.8% 13.7% 16.4% 17.6% 

每股收益 1.88 1.29 1.72 2.14  净利润率 9.5% 5.5% 6.5% 7.3% 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  总资产收益率 ROA 9.1% 4.9% 5.5% 5.5% 

货币资金 1,545 1,507 2,725 3,792  净资产收益率 ROE 18.5% 11.3% 13.1% 14.0% 

预付款项 133 28 24 21  偿债能力     

存货 2,340 3,530 3,175 4,381  流动比率 1.66 1.51 1.50 1.47 

其他流动资产 7,781 10,451 12,813 15,516  速动比率 1.01 0.85 0.88 0.83 

流动资产合计 11,799 15,516 18,737 23,711  现金比率 0.22 0.15 0.22 0.24 

长期股权投资 0 0 0 0  资产负债率 50.7% 56.8% 58.1% 60.6% 

固定资产 856 1,190 1,388 1,549  经营效率     

无形资产 53 71 81 90  总资产周转率 1.12 1.00 0.92 0.83 

非流动资产合计 2,291 2,627 2,790 2,932  每股指标（元）     

资产合计 14,091 18,142 21,527 26,642  每股收益 1.88 1.29 1.72 2.14 

短期借款 3,988 5,869 8,097 10,326  每股净资产 10.12 11.39 13.11 15.24 

应付账款及票据 2,588 3,609 3,475 4,765  每股经营现金流 0.38 -0.60 0.31 0.20 

其他流动负债 516 778 885 1,011  每股股利 0.60 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 7,092 10,256 12,457 16,103  估值分析     

长期借款 0 0 0 0  PE 10.92 15.91 11.92 9.61 

其他长期负债 51 51 51 51  PB 2.76 1.80 1.57 1.35 

非流动负债合计 51 51 51 51       

负债合计 7,143 10,307 12,507 16,153       

股本 685 685 685 685       

少数股东权益 11 12 14 15       

股东权益合计 6,948 7,835 9,020 10,489       

负债和股东权益合计 14,091 18,142 21,527 26,642       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 
分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

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。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11号丰汇时代大厦南座 5 层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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