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AI 赋能创新驱动，智能显示加速成长 
 

消费品/家电 
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康冠科技发布 2024 年年报。 

❑ 康冠科技发布2024年年报。公司2024年实现营收156亿元，同比增长15.9%，

实现归母净利润 8.3 亿元，同比下降 35.0%，实现扣非归母净利润 7.1 亿元，

同比下滑 42.1%；其中单 Q4 实现营收 42 亿元，同比下滑 14.1%，实现归母

净利润 2.8 亿元，同比下滑 34.1%。 

❑ 电视 ODM 景气延续，自有品牌业务表现亮眼。1）智能电视业务，2024 年实

现收入 95.3 亿元，同比增长 23.5%，我们测算电视 ODM 业务实现收入 93.7

亿元，同比增长 29%，设计加工（电视 OEM）业务收入下滑 63%。根据洛

图科技数据，2024 年公司全年出货电视约 1030 万台，同比大幅增长 29%，

排名全球前三，2025 年公司电视代工业务延续高景气，1-2 月出货量增速 40%

领先行业；2）创新类显示产品，2024 年实现收入 15.2 亿元，同比增长 58%。

公司自有品牌业务表现亮眼，根据洛图科技数据，2024 年 KTC 显示器线上

销量同比大幅增长 89%，份额 6.8%排名行业前四；移动智慧屏方面，2024

年国内行业销量同比增长 65%，KTC 品牌份额已增至近 15%。展望 2025 年，

公司计划年内推出 AI 眼镜产品，同时依托于电竞屏等拳头产品加大跨境出海

业务拓展力度；3）智能交互显示产品，全年实现收入 37.4 亿元，同比下滑

2.8%，我们测算智能交互平板/ 专用显示设备业务收入分别同比下滑 2%/ 

4%，业务表现趋于平稳。 

❑ 盈利端： 2024 年公司毛利率同比下滑 4.8pct，其中单 Q4 毛利率同比下滑

5.9pct，我们推测主要受电视 ODM 业务及创新显示业务收入占比提升、面板

涨价传导滞后、电视 ODM 北美大客户收入占比提升影响、市场竞争加剧等因

素影响。费用端，公司全年期间费用率同比优化 0.5pct，其中销售费用率受

自有品牌业务投入提升影响同比提升 0.5pct（2024 年报表口径调整，此处

2023 年数据以回溯调整后口径测算），管理及研发费用率受收入规模扩张影

响同比分别下降 0.3pct/ 0.4pct，但研发费用额仍保持 5%的同比增速，财务

费用率同比下降 0.3pct，主要受汇兑增益同比提升影响。综合下来，公司全

年净利率同比下降 4.2pct 至 5.3%，其中 Q4 净利率同比下降幅度收窄至

2.0pct。 

❑ 盈利预测及投资评级。考虑到公司创新类显示业务仍处于投入期，且盈利能力

相对更高的智能交互显示产品整体表现平稳，占比稳步降低，我们预计公司

2025-2027 年归母净利润分别为 10.6 亿元、12.4 亿元、14.7 亿元，同比分别

增长 27%、17%、19%，对应 PE 分别为 15.1 倍、12.9 倍及 10.9 倍，但是

考虑到公司智能电视业务能力持续凸显，全球份额快速上升，自有品牌业务

进展屡超预期，且 2025 年 AI 眼镜等智能新品及海外业务有望带动创新显示

产品业务规模持续高增，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、北美关税加征风险 

 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 700 

 已上市流通股（百万股） 240 

 总市值（十亿元） 16.0 

流通市值（十亿元） 5.5 

 每股净资产（MRQ） 11.0 

 ROE（TTM） 10.8 

 资产负债率 53.1% 

主要股东 凌斌 

 主要股东持股比例 27.13% 
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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 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 13447 15587 17457 19130 20785 

同比增长 16% 16% 12% 10% 9% 

营业利润(百万元) 1254 845 1088 1349 1606 

同比增长 -24% -33% 29% 24% 19% 

归母净利润(百万元) 1283 833 1059 1242 1474 

同比增长 -15% -35% 27% 17% 19% 

每股收益(元) 1.83 1.19 1.51 1.77 2.10 

PE 12.5 19.2 15.1 12.9 10.9 

PB 2.3 2.1 1.9 1.7 1.5  
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 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 11799 14110 12953 13877 15149 

现金 1545 3851 1653 1610 1933 

交易性投资 1770 875 875 875 875 

应收票据 105 47 53 58 63 

应收款项 3636 3397 3782 4145 4503 

其它应收款 118 261 293 321 349 

存货 2340 3252 3581 3892 4193 

其他 2285 2427 2717 2977 3234 

非流动资产 2291 2292 2251 2215 2183 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 856 824 795 768 745 

无形资产商誉 53 51 46 41 37 

其他 1383 1417 1410 1405 1401 

资产总计 14091 16402 15204 16092 17331 

流动负债 7092 8656 6635 6603 6747 

短期借款 3988 5742 3446 3159 3056 

应付账款 2588 2404 2653 2884 3107 

预收账款 177 157 174 189 203 

其他 339 353 361 371 381 

长期负债 51 54 54 54 54 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 51 54 54 54 54 

负债合计 7143 8710 6688 6657 6801 

股本 685 699 700 700 700 

资本公积金 2411 2724 2724 2724 2724 

留存收益 3840 4261 5088 6012 7114 

少数股东权益 11 8 4 (1) (7) 

归属于母公司所有者权益 6936 7684 8512 9436 10538 

负债及权益合计 14091 16402 15204 16092 17331     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 259 240 87 277 502 

净利润 1284 830 1055 1237 1468 

折旧摊销 97 101 97 92 88 

财务费用 26 27 (64) (106) (117) 

投资收益 23 (51) (234) (234) (234) 

营运资金变动 (1170) (625) (768) (714) (705) 

其它 (1) (43) 2 2 2 

投资活动现金流 (3283) 307 179 179 179 

资本支出 (206) (244) (55) (55) (55) 

其他投资 (3077) 551 234 234 234 

筹资活动现金流 1997 543 (2464) (499) (359) 

借款变动 2173 492 (2298) (287) (103) 

普通股增加 162 13 2 0 0 

资本公积增加 26 312 0 0 0 

股利分配 (454) (411) (232) (318) (373) 

其他 90 136 64 106 117 

现金净增加额 (1027) 1090 (2198) (43) 322     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 13447 15587 17457 19130 20785 

营业成本 11049 13596 15008 16312 17574 

营业税金及附加 46 48 54 59 64 

营业费用 311 394 441 483 525 

管理费用 327 338 367 392 416 

研发费用 617 647 725 794 863 

财务费用 (76) (135) (64) (106) (117) 

资产减值损失 (57) (66) (74) (81) (88) 

公允价值变动收益 10 (3) 20 20 20 

其他收益 150 164 164 164 164 

投资收益 (23) 51 50 50 50 

营业利润 1254 845 1088 1349 1606 

营业外收入 30 25 20 20 20 

营业外支出 13 21 0 0 0 

利润总额 1271 849 1108 1369 1626 

所得税 (13) 19 53 132 158 

少数股东损益 1 (3) (4) (5) (6) 

归属于母公司净利润 1283 833 1059 1242 1474     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 16% 16% 12% 10% 9% 

营业利润 -24% -33% 29% 24% 19% 

归母净利润 -15% -35% 27% 17% 19% 

获利能力      

毛利率 17.8% 12.8% 14.0% 14.7% 15.4% 

净利率 9.5% 5.3% 6.1% 6.5% 7.1% 

ROE 20.0% 11.4% 13.1% 13.8% 14.8% 

ROIC 13.0% 5.7% 7.7% 9.1% 10.2% 

偿债能力      

资产负债率 50.7% 53.1% 44.0% 41.4% 39.2% 

净负债比率 28.3% 35.0% 22.7% 19.6% 17.6% 

流动比率 1.7 1.6 2.0 2.1 2.2 

速动比率 1.3 1.3 1.4 1.5 1.6 

营运能力      

总资产周转率 1.1 1.0 1.1 1.2 1.2 

存货周转率 4.9 4.9 4.4 4.4 4.3 

应收账款周转率 4.6 4.3 4.8 4.8 4.7 

应付账款周转率 5.0 5.4 5.9 5.9 5.9 

每股资料(元)      

EPS 1.83 1.19 1.51 1.77 2.10 

每股经营净现金 0.37 0.34 0.12 0.40 0.72 

每股净资产 9.90 10.97 12.15 13.47 15.05 

每股股利 0.59 0.33 0.45 0.53 0.63 

估值比率      

PE 12.5 19.2 15.1 12.9 10.9 

PB 2.3 2.1 1.9 1.7 1.5 

EV/EBITDA 16.6 26.3 18.7 15.7 13.3     
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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本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假
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