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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 20.02 元

总市值/流通市值 13754/1546 百万元

52周最高价/最低价 29.93/17.56 元

近 3 个月日均成交额 54.64 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）-1H24 营收同比增长 33%，主要产品出

货量高增速》 ——2024-09-02

《康冠科技（001308.SZ）-4Q23 营收同比增长 95%，股权激励彰

显未来发展信心》 ——2024-04-12

《康冠科技（001308.SZ）-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%》 ——2023-11-08

《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

前三季度营收同比增长，利润承压。1-3Q24 公司营收 113.91 亿元

（YoY+33.1%），归母净利润5.58亿元（YoY -35.5%），其中3Q24营收47.9

亿元（YoY +33.5%，QoQ +27.2%），归母净利润1.49亿元（YoY -53.4%，

QoQ -33.2%），公司三季度利润同比下降主要由于1）行业竞争加剧及市场

需求结构变化，公司扩大业务体量及市场份额的核心战略导致盈利短期受到

影响，2）三季度公司主要原材料价格回落，公司采取具有市场竞争力的定

价策略，导致部分产品从原材料成本加成到最终销售价格的传导出现滞后，

3）公司加大了研发投入以及品牌宣传推广投入导致费用增加，4）三季度受

到汇率波动造成汇兑损失约0.6亿元。

品牌客户持续导入带动公司电视代工出货量同比增长。据迪显咨询，1-3Q24

在全球整机出货下行压力下代工市场出货保持上涨，前三季度全球TOP19代

工规模达到8510万台，同比增长4.5%，其中3Q24全球TV代工出货量同比

增长6%，预计全年代工市场出货量将保持约4%增速。KTC（康冠）前三季度

出货量约740万台，位于代工厂第四位。公司在北美市场持续导入多个品牌

客户，同时在TPV自牌委外订单的导入也提供了一定支撑。在客户持续导入

下公司对于全球市场的覆盖度进一步提升，出货量实现显著增长。

公司主要产品出货量同比增长，业务规模持续扩大。3Q24公司创新类显示产

品营收同比增长38.58%，出货量同比增长109.84%，智能电视营收同比增长

60.08%，出货量同比增长42.29%，智能交互显示产品营收同比下降8.04%，

出货量同比下降29.25%，其中智能交互平板产品营收同比增长8.54%，出货

量同比增长15.25%。公司业务规模持续扩大，各类产品在3Q24延续上半年

增长态势，创新类显示产品及智能电视增量明显，公司通过产品创新、技术

提升、品牌宣传以及AI赋能提升业务体量和市占率的策略已见成效。

投资建议：公司营收规模扩大，但净利润承压，我们下调公司盈利预测，预

计公司 2024-2026 年归母净利润同比变动-31.9%/+27.3%/+21.4%至

8.74/11.12/13.50亿元（前值：11.93/16.82/18.67亿元），对应2024-2026

年PE分别为15.7/12.4/10.2倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：需求不及预期；市场竞争加剧；原材料价格波动。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 11,587 13,447 16,586 18,983 20,865

(+/-%) -2.5% 16.0% 23.3% 14.4% 9.9%

净利润(百万元) 1516 1283 874 1112 1350

(+/-%) 64.2% -15.4% -31.9% 27.3% 21.4%

每股收益（元） 2.90 1.87 1.27 1.62 1.97

EBIT Margin 11.7% 8.2% 5.6% 6.1% 6.7%

净资产收益率（ROE） 25.6% 18.5% 11.6% 13.3% 14.5%

市盈率（PE） 6.9 10.7 15.7 12.4 10.2

EV/EBITDA 10.1 17.6 19.4 17.0 14.2

市净率（PB） 1.77 1.98 1.82 1.65 1.48

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2517 1545 1801 2049 1858 营业收入 11587 13447 16586 18983 20865

应收款项 2171 3859 3479 4329 5041 营业成本 9139 11049 14114 16084 17548

存货净额 2164 2340 2888 3503 3707 营业税金及附加 49 46 58 70 73

其他流动资产 1779 4055 2972 3582 4145 销售费用 255 311 418 468 504

流动资产合计 8632 11799 11140 13463 14751 管理费用 275 327 385 436 479

固定资产 829 902 1050 1203 1329 研发费用 509 617 685 776 853

无形资产及其他 51 53 51 49 47 财务费用 (207) (76) 97 74 98

其他长期资产 381 1337 1337 1337 1337 投资收益 (28) (23) (14) (22) (20)

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (49) 59 (14) (10) 18

资产总计 9893 14091 13578 16051 17464 其他 168 44 58 51 20

短期借款及交易性金融

负债 1411 3990 2200 3221 3305 营业利润 1659 1254 860 1095 1328

应付款项 1806 2588 2922 3427 3825 营业外净收支 0 17 6 8 10

其他流动负债 708 513 831 979 971 利润总额 1659 1271 866 1102 1338

流动负债合计 3925 7092 5953 7627 8101 所得税费用 141 (13) (9) (11) (13)

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 2 1 1 1 1

其他长期负债 38 51 53 57 63 归属于母公司净利润 1516 1283 874 1112 1350

长期负债合计 38 51 53 57 63 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 3963 7143 6007 7684 8164 净利润 1518 1284 875 1113 1351

少数股东权益 10 11 12 13 14 资产减值准备 71 57 28 25 (5)

股东权益 5920 6936 7559 8355 9286 折旧摊销 73 86 89 109 132

负债和股东权益总计 9893 14091 13578 16051 17464 公允价值变动损失 (23) (10) (14) (15) (13)

财务费用 (39) 26 97 74 98

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (1431) (3931) 1583 (1404) (1070)

每股收益 2.90 1.87 1.27 1.62 1.97 其它 326 2749 (125) (99) (93)

每股红利 0.61 0.67 0.37 0.46 0.61 经营活动现金流 495 259 2533 (197) 401

每股净资产 11.31 10.12 11.00 12.16 13.52 资本开支 (239) (206) (235) (260) (257)

ROIC 38% 23% 19% 22% 22% 其它投资现金流 (1733) (3077) 0 0 0

ROE 26% 18% 12% 13% 15% 投资活动现金流 (1972) (3283) (235) (260) (257)

毛利率 21% 18% 15% 15% 16% 权益性融资 2029 0 0 0 0

EBIT Margin 12% 8% 6% 6% 7% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 12% 9% 6% 7% 7% 支付股利、利息 (319) (458) (251) (317) (418)

收入增长 -3% 16% 23% 14% 10% 其它融资现金流 1255 2455 (1791) 1021 84

净利润增长率 64% -15% -32% 27% 21% 融资活动现金流 2965 1997 (2042) 704 (335)

资产负债率 40% 51% 44% 48% 47% 现金净变动 1535 (1017) 256 247 (191)

息率 2.3% 3.3% 1.8% 2.3% 3.0% 货币资金的期初余额 817 2352 1335 1591 1838

P/E 6.9 10.7 15.7 12.4 10.2 货币资金的期末余额 2352 1335 1591 1838 1647

P/B 1.8 2.0 1.8 1.6 1.5 企业自由现金流 (353) (2943) 2373 (394) 227

EV/EBITDA 10.1 17.6 19.4 17.0 14.2 权益自由现金流 902 (488) 485 552 212

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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