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收入保持稳健增长，电视出货维持高增 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 康冠科技发布 2024 年 Q3 季度报告。公司 24Q3 实现收入 47.91 亿元，同比

+33.46%，实现归母净利润 1.49 亿元，同比-53.4%，扣非后归母净利润达到

1.31 亿元，同比-56.8%，主要由于公司着重提升市场份额导致盈利情况短期

受到影响；产品定价策略受到原材料成本加成到最终销售价格的传导滞后性

影响，抑制了短期盈利能力；加大研发、销售等期间费用及汇率波动等原因

所致；前三季度累计来看，24Q1-3 累计实现收入 113.91 亿元，同比+33.05%；

实现归母净利润 5.58 亿元，同比-35.45%；实现扣非归母净利润 4.44 亿元，

同比-46.86%。 

 盈利能力方面，24Q3 毛利率同比-3.88pct 至 12.21%；销售/研发/管理/财务

费用率同比+0.82/-0.12/-0.49/+0.69pct 至 2.95%/2.1%/4%/0.74%，归母净利

率同比-5.81pct 至 3.12%。前三季度累计来看，24Q1-3 毛利率同比-4.4pct

至 13.2%；销售/管理/研发/财务费用率同比+0.66/-0.37/-0.87/+0.86pct 至

2.98%/2.29%/4.24%/0.03%，归母净利率同比-5.2pct 至 4.9%。 

 分业务看，公司 24Q3 创新类显示产品营业收入同比+ 38.58%，出货量同比

+109.84%；智能电视营业收入同比+ 60.08%，出货量同比+ 42.29%；智能

交互显示产品营业收入同比- 8.04%，出货量同比-29.25%（其中智能交互平

板产品营业收入同比+8.54%，出货量同比+15.25%）；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。前三季度累计来看，24Q1-3 公司智能交互显示产品营业收入同比

+1.35%，出货量同比-2.42%；创新类显示产品（包括三个自有品牌）营业收

入同比+68.48%，出货量同比+154.92%；智能电视营业收入同比+55.86%，

出货量同比+ 47.93%，持续保持高增长态势。 

 投资建议。公司稳居智能显示行业龙头，将继续以创新为驱动力，不断深化

科技与生活的融合，保持核心技术优势。在物联网、5G、人机交互技术在智

能显示产品上的深度运用下，有望为公司打造收入的新增长曲线。我们预计

公司 24 年归母净利润为 8.8 亿元，给予公司 24 年 16-20x PE 估值，对应合

理价值区间为 20.48-25.60 元，维持“优于大市”评级。 

  

 风险提示。上游面板价格波动；竞争态势趋紧。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 11587 13447 16181 18029 20306 

(+/-)YoY(%) -2.5% 16.0% 20.3% 11.4% 12.6% 

净利润（百万元） 1516 1283 877 1119 1438 

(+/-)YoY(%) 64.2% -15.4% -31.6% 27.6% 28.5% 

全面摊薄 EPS(元) 2.21 1.87 1.28 1.63 2.09 

毛利率(%) 21.1% 17.8% 14.5% 15.1% 16.1% 

净资产收益率(%) 25.6% 18.5% 11.6% 13.6% 15.7% 
资料来源：公司年报（2022-2023），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值情况 

代码 公司 收盘价（元） 市值（亿元） EPS（元/股） PE（倍） 

  
2024/11/15 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 

002955.sz 鸿合科技 25.61 60.53 1.36 1.64 1.98 18.76 15.57 12.91 

002429.sz 兆驰股份 5.12 231.78 0.35 0.43 0.52 14.59 12.00 9.83 

002841.sz 视源股份 41.89 291.56 1.97 1.94 2.27 21.28 21.54 18.46 
 

注：表中可比公司的 EPS，PE 均来自于万得一致预期 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标（元）      营业总收入 13447 16181 18029 20306 

每股收益 1.87 1.28 1.63 2.09  营业成本 11049 13835 15315 17041 

每股净资产 10.12 11.00 12.01 13.33  毛利率% 17.8% 14.5% 15.1% 16.1% 

每股经营现金流 0.38 1.48 0.92 1.51  营业税金及附加 46 58 65 72 

每股股利 0.60 0.41 0.52 0.67  营业税金率% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）      营业费用 311 469 442 523 

P/E 11.78 17.22 13.50 10.50  营业费用率% 2.3% 2.9% 2.5% 2.6% 

P/B 2.17 2.00 1.83 1.65  管理费用 327 365 421 472 

P/S 1.12 0.93 0.84 0.74  管理费用率% 2.4% 2.3% 2.3% 2.3% 

EV/EBITDA 16.76 15.56 12.48 9.83  EBIT 1192 1013 1272 1608 

股息率% 2.7% 1.9% 2.4% 3.1%  财务费用 -76 105 120 135 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.6% 0.6% 0.7% 0.7% 

毛利率 17.8% 14.5% 15.1% 16.1%  资产减值损失 50 60 65 70 

净利润率 9.5% 5.4% 6.2% 7.1%  投资收益 -23 -25 -32 -34 

净资产收益率 18.5% 11.6% 13.6% 15.7%  营业利润 1254 898 1143 1464 

资产回报率 9.1% 5.7% 6.8% 8.1%  营业外收支 17 10 9 9 

投资回报率 11.0% 8.5% 10.1% 11.9%  利润总额 1271 908 1152 1473 

盈利增长（%）      EBITDA 1290 1129 1410 1764 

营业收入增长率 16.0% 20.3% 11.4% 12.6%  所得税 -13 30 31 34 

EBIT 增长率 -18.3% -15.0% 25.6% 26.5%  有效所得税率% -1.0% 3.3% 2.7% 2.3% 

净利润增长率 -15.4% -31.6% 27.6% 28.5%  少数股东损益 1 1 1 1 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1283 877 1119 1438 

资产负债率 50.7% 50.6% 49.8% 48.6%       

流动比率 1.66 1.59 1.63 1.68       

速动比率 1.01 0.92 0.94 0.99  资产负债表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 

现金比率 0.22 0.20 0.19 0.20  货币资金 1545 1535 1512 1761 

经营效率指标      应收账款及应收票据 3741 3638 4254 4859 

应收账款周转天数 77.27 80.13 77.22 79.07  存货 2340 2937 3311 3650 

存货周转天数 73.38 68.66 73.44 73.53  其它流动资产 4173 4141 4176 4220 

总资产周转率 1.12 1.10 1.13 1.18  流动资产合计 11799 12251 13252 14490 

固定资产周转率 17.54 16.80 15.90 16.08  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 856 1071 1198 1328 

      在建工程 46 31 26 26 

      无形资产 53 62 67 74 

现金流量表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E  非流动资产合计 2291 3075 3207 3348 

净利润 1283 877 1119 1438  资产总计 14091 15327 16459 17838 

少数股东损益 1 1 1 1  短期借款 3988 3988 3988 3988 

非现金支出 155 57 73 86  应付票据及应付账款 2588 2967 3342 3743 

非经营收益 40 -64 23 26  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -1220 147 -588 -516  其它流动负债 516 746 808 878 

经营活动现金流 259 1018 629 1035  流动负债合计 7092 7701 8138 8609 

资产 -206 -320 -261 -289  长期借款 0 0 0 0 

投资 -3100 0 0 0  其它长期负债 51 55 55 55 

其他 22 -516 -32 -34  非流动负债合计 51 55 55 55 

投资活动现金流 -3283 -836 -293 -324  负债总计 7143 7756 8193 8664 

债权募资 311 0 0 0  实收资本 685 687 687 687 

股权募资 0 91 0 0  归属于母公司所有者权益 6936 7558 8253 9159 

其他 1686 -279 -360 -462  少数股东权益 11 12 13 14 

融资活动现金流 1997 -187 -360 -462  负债和所有者权益合计 14091 15327 16459 17838 

现金净流量 -1017 -10 -23 250       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 11 月 15 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2023），海通证券研究所 
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类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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