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本报告导读： 
 
公司创新显示业务增长亮眼，车载显示、医疗显示、AI眼镜等新兴应用领域布局，

注入新增长动力。增持。  

投资要点： 
 
[Table_Summary]  投资建议：考虑相对低毛利业务占比提升，毛利率有所承压，我们

下调 2025-2026 年盈利预测，并增加 2027 年盈利预测，预计 2025-

2027 年 EPS 分别为 1.43/1.65/1.80 元（2025-2026EPS 原值按最新股

本记分别为 1.68/2.09，幅度-15%/-21%），同比+21%/+15%/+9%。参

考同行业给予公司 2025 年 20xPE，下调目标价至 28.60 元。维持“增

持”评级。 

 事件：公司 2024 年实现营业收入 155.87 亿元，同比+15.92%，归母

净利润 8.33 亿元，同比-35.02%，扣非归母净利润 7.11 亿元，同比-

42.1%；其中 2024Q4 实现营业收入 41.95 亿元，同比-14.12%，归母

净利润 2.75 亿元，同比-34.12%，扣非归母净利润 2.68 亿元，同比-

32.0%。公司向全体股东每 10 股派发现金红利 1.80 元（含税），分

红总额 1.26 亿元，分红率 15.13%，股息率 0.79%。 

 创新显示业务增长亮眼：1）智能交互显示：收入 37.35 亿元，同比

-2.76%。预计受全球教育信息化进度放慢影响，2024 年教育类交互

平板出货规模有所收缩。2） 智能电视：收入 95.28 亿元，同比

+23.47%。受益北美大客户订单充沛，电视代工业务板块大幅增长。

根据洛图科技数据，2025 年 1-2 月公司电视出货量同比+40%左右，

预计电视代工业务板块收入规模持续扩大。3） 创新显示：收入 15.19

亿元，同比+57.94%。创新显示产品中闺蜜机、会议电视、化妆镜产

品国内销量大幅增长，展现强劲市场潜力，特别是在车载显示、医

疗显示、AI 眼镜等新兴应用领域的布局，注入新增长动力。 

 毛利率短期承压。2024 年公司毛利率为 12.77%，同比-5.06pct，净

利率为 5.33%，同比-4.22pct；其中 2024Q4 毛利率为 11.6%，同比-

6.63pct，净利率为 6.54%，同比-2.01pct。面板价格、北美大客户代

工业务占比提升以及创新显示业务占比提升对整体毛利率有所压

制。受全年面板价格高位影响，成本压力有体现；另外北美大客户

代工业务、创新显示业务毛利率相对较低，收入规模占比提升对整

体毛利率有所压制。 

 风险提示：面板价格波动、行业竞争加剧、显示业务海外需求回落。 
  
[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 13,447 15,587 17,676 19,974 22,371 

(+/-)% 16.0% 15.9% 13.4% 13.0% 12.0% 

净利润（归母） 1,283 833 1,005 1,154 1,259 

(+/-)% -15.4% -35.0% 20.6% 14.8% 9.1% 

每股净收益（元） 1.83 1.19 1.43 1.65 1.80 

净资产收益率(%) 18.5% 10.8% 11.5% 11.7% 11.4% 

市盈率(现价&最新股本摊薄） 12.42 19.11 15.85 13.81 12.65 
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[Table_Forcast] 

财务预测表 

资产负债表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,545 3,851 6,456 8,770 11,334  营业总收入 13,447 15,587 17,676 19,974 22,371 

交易性金融资产 1,770 875 770 508 202  营业成本 11,087 13,596 15,554 17,578 19,687 

应收账款及票据 3,741 3,444 4,136 4,734 5,220  税金及附加 46 48 48 58 63 

存货 2,340 3,252 3,488 3,956 4,430  销售费用 273 394 336 399 447 

其他流动资产 2,403 2,688 3,039 3,383 3,590  管理费用 327 338 353 399 447 

流动资产合计 11,799 14,110 17,890 21,352 24,777  研发费用 617 647 702 811 898 

长期投资 0 0 0 0 0  EBIT 1,192 662 781 940 996 

固定资产 856 824 846 857 851  其他收益 150 164 147 156 152 

在建工程 46 211 278 349 435  公允价值变动收益 10 -3 -27 0 0 

无形资产及商誉 53 51 51 50 50  投资收益 -23 51 57 54 56 

其他非流动资产 1,337 1,205 1,212 1,220 1,227  财务费用 -76 -135 -224 -213 -261 

非流动资产合计 2,291 2,292 2,386 2,476 2,564  减值损失 -57 -66 -80 2 -39 

总资产 14,091 16,402 20,276 23,828 27,340  资产处置损益 0 0 0 0 0 

短期借款 3,988 5,742 7,676 9,657 11,584  营业利润 1,254 845 1,005 1,153 1,257 

应付账款及票据 2,588 2,404 3,098 3,470 3,830  营业外收支 17 4 0 0 0 

一年内到期的非流动负债 2 2 2 2 2  所得税 -13 19 0 0 0 

其他流动负债 513 508 718 766 861  净利润 1,284 830 1,005 1,153 1,257 

流动负债合计 7,092 8,656 11,494 13,895 16,277  少数股东损益 1 -3 0 -1 -2 

长期借款 0 0 0 0 0  归属母公司净利润 1,283 833 1,005 1,154 1,259 

应付债券 0 0 0 0 0        

租赁债券 5 3 3 3 3  主要财务比率 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

其他非流动负债 46 51 51 51 51  ROE(摊薄,%) 18.5% 10.8% 11.5% 11.7% 11.4% 

非流动负债合计 51 54 54 54 54  ROA(%) 10.7% 5.4% 5.5% 5.2% 4.9% 

总负债 7,143 8,710 11,548 13,948 16,331  ROIC(%) 11.0% 4.8% 4.8% 4.8% 4.4% 

实收资本(或股本) 685 699 700 700 700  销售毛利率(%) 17.6% 12.8% 12.0% 12.0% 12.0% 

其他归母股东权益 6,251 6,985 8,020 9,172 10,304  EBIT Margin(%) 8.9% 4.2% 4.4% 4.7% 4.5% 

归属母公司股东权益 6,936 7,684 8,720 9,872 11,004  销售净利率(%) 9.5% 5.3% 5.7% 5.8% 5.6% 

少数股东权益 11 8 8 7 5  资产负债率(%) 50.7% 53.1% 57.0% 58.5% 59.7% 

股东权益合计 6,948 7,692 8,728 9,880 11,010  存货周转率(次) 4.9 4.9 4.6 4.7 4.7 

总负债及总权益 14,091 16,402 20,276 23,828 27,340  应收账款周转率（次） 4.7 4.4 4.7 4.6 4.6 

       总资产周转周转率（次） 1.1 1.0 1.0 0.9 0.9 

现金流量表（百万

元） 
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  净利润现金含量 0.2 0.3 1.0 0.5 0.8 

经营活动现金流 259 240 959 551 1,013  资本支出/收入 1.5% 1.6% 1.1% 1.0% 0.9% 

投资活动现金流 -3,283 307 -65 113 157  EV/EBITDA 16.76 27.56 19.35 15.98 14.53 

筹资活动现金流 1,997 543 1,680 1,651 1,394  P/E(现价&最新股本摊薄) 12.42 19.11 15.85 13.81 12.65 

汇率变动影响及其他 10 30 30 0 0  P/B(现价) 2.30 2.07 1.83 1.61 1.45 

现金净增加额 -1,017 1,120 2,605 2,314 2,564  P/S(现价) 1.18 1.02 0.90 0.80 0.71 

折旧与摊销 99 104 106 112 117  EPS-最新股本摊薄(元) 1.83 1.19 1.43 1.65 1.80 

营运资本变动 -1,220 -699 -470 -1,006 -770  DPS-最新股本摊薄(元) 0.59 0.18 0.00 0.00 0.18 

资本性支出 -206 -244 -194 -196 -198  股息率(现价,%) 2.6% 0.8% 0.0% 0.0% 0.8% 

             

数据来源：Wind，公司公告，国泰君安证券研究  
  

 

 



wVdYlWzViWlYiUlYcVqRzQxOwP8O9RaQnPpPpNtOiNrRsOlOoOmO8OrQqNxNpNoOMYmOvM

康冠科技(001308) 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3 of 6 

   
目录 

1. 事件 .............................................................................................................. 4 

2. 收入端：创新显示业务增长亮眼 .............................................................. 4 

3. 利润端：Q4 期间费用率优化，毛利率有所下滑..................................... 4 

4. 在手净现金充裕，经营性现金流提升 ...................................................... 4 

5. 分红：每 10 股派息 1.8 元 ......................................................................... 5 

6. 投资建议 ...................................................................................................... 5 

7. 风险提示 ...................................................................................................... 5 
 

   

 

 



康冠科技(001308) 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4 of 6 

1. 事件 
 

公司 2024 年实现营业收入 155.87 亿元，同比+15.92%，归母净利润 8.33 亿

元，同比-35.02%，扣非归母净利润 7.11 亿元，同比-42.1%； 

 

其中 2024Q4 实现营业收入 41.95 亿元，同比-14.12%，归母净利润 2.75 亿

元，同比-34.12%，扣非归母净利润 2.68 亿元，同比-32.0%。 

 

2. 收入端：创新显示业务增长亮眼 
 

2024年收入拆分： 

1）智能交互显示：收入 37.35 亿元，同比-2.76%；销量 184 万台，同比-

7.02%；毛利率 19.92%，同比-5.49pct。预计受全球教育信息化进度放慢影

响，2024 年教育类交互平板出货规模有所收缩。 

2） 智能电视：收入 95.28 亿元，同比+23.47%；销量 993 万台，同比+25.42%；

毛利率 10.76%，同比-4.31pct。受益北美大客户订单充沛，电视代工业务板

块大幅增长。根据洛图科技数据，2025 年 1-2 月公司电视出货量同比+40%

左右，预计电视代工业务板块收入规模持续扩大。 

3） 创新显示：收入 15.19 亿元，同比+57.94%；销量 147 万台，同比+110.61%；

毛利率 11.97%，同比-2.05pct。创新显示产品中闺蜜机、会议电视、化妆镜

产品国内销量大幅增长，展现强劲市场潜力，特别是在车载显示、医疗显示

等新兴应用领域的布局，注入新增长动力。 

4）部品销售：收入 8.05 亿元，同比-13.13%；毛利率 4.87%，同比-4.39pct； 

 

AI技术融合创新，公司布局智能眼镜产业。2024 年年报研发投入列支项目

中，公司已公布第一代 AI 眼镜项目，通过深度融合前沿 AI 技术与先进图

像识别技术，实现产品在信息交互、环境感知及功能定制化等方面的创新突

破，预计 2025 年产品发布将提升创新显示板块业务收入。 

 

3. 利润端：Q4期间费用率优化，毛利率有所下滑 
 

2024 年公司毛利率为 12.77%，同比-5.06pct，净利率为 5.33%，同比-4.22pct；

其中 2024Q4 毛利率为 11.6%，同比-6.63pct，净利率为 6.54%，同比-2.01pct。 

 

公司 2024 年销售、管理、研发、财务费用率分别为 2.53%、2.17%、4.15%、

-0.86%，同比+0.22、-0.26、-0.43、-0.3pct；其中 24Q4 季度销售、管理、研

发、财务费用率分别为 1.29%、1.85%、3.91%、-3.29%，同比-1、-0.18、+0.23、

-3.3pct。 

 

面板价格、北美大客户代工业务占比提升以及创新显示业务占比提升对整

体毛利率有所压制。受全年面板价格高位影响，成本压力有体现；另外北美

大客户代工业务、创新显示业务毛利率相对较低，收入规模占比提升对整体

毛利率有所压制。 

 

4. 在手净现金充裕，经营性现金流提升 
 

公司 2024 年期末现金+交易性金融资产为 47.26 亿元，同比+42.55%，存货

为 32.52 亿元，同比+38.95%，应收票据和账款合计为 34.44 亿元，同比-

7.94%。公司 2024 年期末存货、应收账款和应付账款的周转天数分别为

74.0329、81.2128 和 49.6786 天，同比+0.66、+3.94 和-6.14 天。 

 

公司 2024 年经营活动产生的现金流量净额为 2.4 亿元，同比-7.53%，其中

销售商品及提供劳务现金流入 184.35 亿元，同比+44.68%；其中 2024Q4 经

营活动产生的现金流量净额为 7.2 亿元，同比+6382.15%，其中销售商品及
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提供劳务现金流入 45.6 亿元，同比+8.14%。我们预计经营性现金流增长主

要受到收入和采购规模变动影响。 

 

5. 分红：每 10股派息 1.8元 
 

向全体股东每 10 股派发现金红利 1.80 元（含税），分红总额 1.26 亿元，

分红率 15.13%，股息率 0.79%。 

  

6. 投资建议 
 

2024 年公司创新显示类产品和北美电视代工业务收入高增，利润短期承压。

考虑相对低毛利业务占比提升，毛利率有所承压，我们下调 2025-2026 年盈

利预测，并增加 2027 年盈利预测，预计 25-27 年 EPS 分别为 1.43/1.65/1.80

元（25-26EPS 原值按最新股本记分别为 1.68/2.09，幅度-15%/-21%），同比

+21%/+15%/+9%。参考同行业给予公司 2025 年 20xPE，下调目标价至 28.60

元。维持“增持”评级。 

 

表1：可比公司估值表 

股票代码 股票名称 

收盘价

（元） 
EPS（元）   PE   总市值 

(亿元） 
4月 1日 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

600060.SH 海信视像 25.55 1.6 1.5 2.0 2.3 15.9  16.7  13.1  11.1  333  

002429.SZ 兆驰股份 5.23 0.4 0.4 0.5 0.6 14.9  12.2  10.1  8.6  237  

002841.SZ 视源股份 37.90 2.0 1.9 2.3 2.7 19.4  19.5  16.7  14.2  264  

002955.SZ 鸿合科技 24.23 1.4 1.6 2.0 2.3 17.7  14.8  12.2  10.5  57  

300622.SZ 博士眼镜 44.32 0.7 0.8 0.9 1.1 60.7  55.4  48.2  41.4  78  

平均值   25.7  23.7  20.1  17.2    
 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究 

注：兆驰股份、视源股份、鸿合科技、博士眼镜盈利预测来自 wind 一致预期 

 

7. 风险提示 
 

面板价格波动、行业竞争加剧、显示业务海外需求回落。 
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在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均

不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收

益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本

公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供

或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的公司

的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在

决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进行

引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和

修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的投资

者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建

议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

 

 

 评级 说明 

投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

 

以报告发布后的 12 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 12 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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