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  增持（维持） 

智能电视维持高增，电竞屏单月线上登顶 
 

消费品/家电 

目标估值：  

当前股价：20.57 元 

 

康冠科技发布 2024 年三季报。 

❑ 康冠科技发布 2024 年三季报。公司 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 46.8%；其中单 Q3 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%。 

❑ 电视 ODM 出货延续高增，KTC 电竞屏线上渠道登顶。公司 Q3 收入同比增长

33.5%，电视代工业务出货量延续高增，创新业务表现亮眼。1）智能电视业

务，根据洛图科技统计，公司 Q3 电视 ODM 出货约 300 万台，同比增长超

25%，增幅虽环比 H1 收窄，但仍维持较高景气度。；2）创新类显示产品，

三季度公司创新类显示产品延续快速发展态势，公司 2021 年 7 月首次推出

KTC 自有品牌电竞屏，凭借出色产品力和优秀质价比快速打开国内市场，8

月销量成功登顶国内线上渠道（洛图科技渠道监测数据）。同时，受《黑神

话：悟空》等现象级游戏的推动，国内电竞屏市场渗透率快速提升，洛图科

技统计三季度电竞屏线上市场销量市占率已提升至 63%，9 月以来多地陆续

将显示器纳入以旧换新政策补贴名单也有望进一步助推电竞屏等中高端产品

份额进一步向上，我们认为公司电竞屏业务有望充分受益。 

❑ 成本压力致毛利率下滑，期间费用管控显现成效。毛利率方面，公司 Q3 毛利

率同比下滑 3.9pct 至 12.2%，我们推测主要受电视 ODM 业务收入占比提升、

面板涨价传导滞后、电视 ODM 北美大客户收入占比提升影响。费用端，公司

Q3 期间费用率同比提升 0.9pct 至 9.8%，其中销售/ 管理/ 研发/ 财务费用率

分别同比变动+0.8pct/ -0.1pct/ -0.5pct/ +0.7pct，我们推测销售费用率提升主

要受自有品牌业务投入增加所致，财务费用率提升主要受汇兑损失同比增加。

此外，公司 Q3 其他收益同比减少 2589 万元，约负向影响经营利润率 0.9pct,

综合下来公司 Q3 净利率同比下滑 5.8pct 至 3.1%。现金流方面，公司 Q3 经

营性现金流为 5.1 亿元，同环比均有明显改善，收现比及净现比均在 1 倍以

上。 

❑ 盈利预测及投资评级。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 11.2 亿

元、13.9 亿元、15.0 亿元，同比分别变动-12%、+23%、+8%，对应 PE 分

别为 12.6 倍、10.2 倍及 9.4 倍，维持“增持”投资评级 

❑ 风险提示：面板价格大幅上涨、市场竞争加剧、海运运费上涨、创新显示及品

牌业务发展不及预期 

 

 

 

 

 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 687 

 已上市流通股（百万股） 77 

 总市值（十亿元） 14.1 

流通市值（十亿元） 1.6 

 每股净资产（MRQ） 10.4 

 ROE（TTM） 13.6 

 资产负债率 55.9% 

主要股东 凌斌 

 主要股东持股比例 27.59% 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
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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 15539 17488 18854 

同比增长 -3% 16% 16% 13% 8% 

营业利润(百万元) 1659 1254 1127 1439 1646 

同比增长 70% -24% -10% 28% 14% 

归母净利润(百万元) 1516 1283 1124 1386 1500 

同比增长 64% -15% -12% 23% 8% 

每股收益(元) 2.21 1.87 1.64 2.02 2.18 

PE 9.3 11.0 12.6 10.2 9.4 

PB 2.4 2.0 1.8 1.6 1.4  
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 

 

表 1：分季度业绩表现 

单位：百万元 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 

一、营业总收入 2167  2805  3590  4885  2835  3766  4791  

二、营业总成本 1963  2556  3319  4492  2717  3610  4703  

其中：营业成本 1754  2288  3012  3995  2477  3204  4206  

营业税金及附加 7  16  11  12  9  17  13  

营业费用 48  74  76  112  89  109  142  

管理费用 66  82  80  99  76  83  101  

研发费用 113  163  161  180  138  153  192  

财务费用 7  -85  2  0  -40  8  36  

资产减值损失 -32  18  -24  94  -32  35  15  

三、其他经营收益 50  -5  60  32  64  72  44  

其它收益 46  26  53  25  56  37  27  

公允价值变动收益 3  -12  16  3  4  9  9  

投资收益 1  -19  -9  4  3  26  8  

四、营业利润 255  243  331  425  181  228  132  

加：营业外收入 2  6  1  20  10  3  6  

减：营业外支出 2  4  4  4  6  4  5  

五、利润总额 256  246  328  441  186  226  133  

减：所得税 2  -46  8  24  1  3  -15  

六、净利润 253  292  321  418  184  223  148  

减：少数股东损益 0  1  0  0  -1  0  -1  

七、归属母公司所有者净利润 253  291  320  418  185  223  149  

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

主营税金率 0.3% 0.6% 0.3% 0.2% 0.3% 0.5% 0.3% 

营业费率 2.2% 2.7% 2.1% 2.3% 3.1% 2.9% 3.0% 
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单位：百万元 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 

管理费率 3.1% 2.9% 2.2% 2.0% 2.7% 2.2% 2.1% 

营业利润率 11.8% 8.7% 9.2% 8.7% 6.4% 6.1% 2.8% 

实际税率 0.9% -18.7% 2.3% 5.4% 0.7% 1.3% -11.6% 

净利率 11.7% 10.4% 8.9% 8.6% 6.5% 5.9% 3.1% 

yoy               

营业总收入增长率 -20.6% -6.8% 7.3% 95.0% 30.8% 34.3% 33.5% 

营业利润增长率 -4.3% -49.7% -34.0% 4.3% -28.9% -6.3% -60.2% 

归母净利润增长率 10.9% -36.8% -29.9% 13.2% -26.7% -23.3% -53.4% 

资料来源：iFinD、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 12984 14446 15225 

现金 2517 1545 1351 1622 1560 

交易性投资 1313 1770 1770 1770 1770 

应收票据 4 105 121 137 147 

应收款项 2137 3636 4179 4703 5070 

其它应收款 30 118 137 154 166 

存货 2164 2340 2781 3086 3306 

其他 467 2285 2645 2974 3206 

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 15431 17032 17936 

流动负债 3925 7092 7717 8269 8087 

短期借款 1411 3988 4072 4253 3805 

应付账款 1806 2588 3086 3425 3669 

预收账款 298 177 211 234 251 

其他 410 339 349 357 363 

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 7768 8320 8137 

股本 523 685 687 687 687 

资本公积金 2385 2411 2411 2411 2411 

留存收益 3011 3840 4552 5601 6686 

少数股东权益 10 11 12 13 14 

归属于母公司所有者权益 5920 6936 7651 8699 9784 

负债及权益合计 9893 14091 15431 17032 17936     

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

经营活动现金流 495 259 86 383 751 

净利润 1518 1284 1125 1387 1501 

折旧摊销 84 97 103 120 134 

财务费用 (39) 26 (70) (65) (73) 

投资收益 28 23 (240) (240) (240) 

营运资金变动 (1085) (1170) (839) (825) (577) 

其它 (11) (1) 8 7 5 

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 (258) (91) (792) 

借款变动 1016 2173 81 181 (448) 

普通股增加 163 162 2 0 0 

资本公积增加 1859 26 0 0 0 

股利分配 (270) (454) (411) (337) (416) 

其他 197 90 70 65 73 

现金净增加额 1488 (1027) (194) 270 (62)     

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

营业总收入 11587 13447 15539 17488 18854 

营业成本 9139 11049 13174 14622 15662 

营业税金及附加 49 46 53 59 64 

营业费用 255 311 420 463 490 

管理费用 275 327 342 385 415 

研发费用 509 617 668 752 811 

财务费用 (207) (76) (70) (65) (73) 

资产减值损失 (110) (57) (65) (74) (79) 

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 1127 1439 1646 

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 1147 1459 1666 

所得税 141 (13) 23 72 165 

少数股东损益 2 1 1 1 1 

归属于母公司净利润 1516 1283 1124 1386 1500     

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

年成长率      

营业总收入 -3% 16% 16% 13% 8% 

营业利润 70% -24% -10% 28% 14% 

归母净利润 64% -15% -12% 23% 8% 

获利能力      

毛利率 21.1% 17.8% 15.2% 16.4% 16.9% 

净利率 13.1% 9.5% 7.2% 7.9% 8.0% 

ROE 35.2% 20.0% 15.4% 16.9% 16.2% 

ROIC 25.9% 13.0% 9.1% 10.6% 10.7% 

偿债能力      

资产负债率 40.1% 50.7% 50.3% 48.8% 45.4% 

净负债比率 14.3% 28.3% 26.4% 25.0% 21.2% 

流动比率 2.2 1.7 1.7 1.7 1.9 

速动比率 1.6 1.3 1.3 1.4 1.5 

营运能力      

总资产周转率 1.5 1.1 1.1 1.1 1.1 

存货周转率 4.8 4.9 5.1 5.0 4.9 

应收账款周转率 6.0 4.6 3.9 3.8 3.7 

应付账款周转率 4.9 5.0 4.6 4.5 4.4 

每股资料(元)      

EPS 2.21 1.87 1.64 2.02 2.18 

每股经营净现金 0.72 0.38 0.13 0.56 1.09 

每股净资产 8.62 10.10 11.14 12.66 14.24 

每股股利 0.66 0.60 0.49 0.61 0.66 

估值比率      

PE 9.3 11.0 12.6 10.2 9.4 

PB 2.4 2.0 1.8 1.6 1.4 

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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