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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 21.78 元

总市值/流通市值 15255/5220 百万元

52周最高价/最低价 29.20/17.27 元

近 3 个月日均成交额 91.84 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）-海外营收占比提升，自有品牌销量持

续增长》 ——2025-04-07

《康冠科技（001308.SZ）-前三季度营收同比增长 33%，主要产

品出货量持续增长》 ——2024-11-03

《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

1Q25毛利率同环比改善，各业务营收同比增长。公司发布2025年一季报，

1Q25营收31.42亿元（YoY +10.8%，QoQ -25.1%），归母净利润2.15亿元

（YoY +15.8%，QoQ -22.0%），毛利率13.36%（YoY +0.75pct，QoQ +1.76pct）。

1Q25公司各类产品延续增长趋势，智能交互显示产品、创新类显示产品、智

能电视销售收入分别同比增长10.0%、50.4%、5.9%。

1Q25智能电视出货量、营收同比增长。1Q25公司智能电视出货量同比增长

31.0%，销售收入同比增长5.9%。据洛图科技，受关税影响3月全球电视代

工市场出货节奏加快，3月Top10的专业ODM工厂出货总量同比增长6.8%，

环比增长51.3%，1Q25 Top10的专业ODM工厂出货量同比增长3.5%。据迪显

咨询，KTC康冠1Q25电视代工出货量约200万台，出货量增长主要由拉美等

新兴市场区域客户拉动。

创新类显示产品延续高速增长，1Q25营收同比增长50%。1Q25公司创新类显

示产品（包括三个自有品牌）出货量同比增长63.6%，销售收入同比增长

50.4%。公司注重品牌产品发展，将技术创新、产品创新和应用创新深入产

品设计，深度运用AI技术赋能，结合VR、AR等前沿科技，提升产品力。据

迪显咨询，1Q25国内市场显示器受国补政策推动，国内线上市场表现强劲推

动国内代工市场订单增长，同时关税影响品牌订单需求前移，1Q25全球MNT

代工2540万台，同比增长5.3%。其中，公司旗下品牌KTC在 1Q25出货量

60万台，同比增长50%，KTC自牌订单占比超5成，一季度受国补政策拉动

以及品牌积极布局海外市场带来整体出货量大幅提升。

投资建议：公司各项业务营收持续增长，1Q25毛利率同环比改善，维持盈利

预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润同比变动 24.1%/24.5%/12.7%至

10.35/12.89/14.52亿元，对应2025-2027年PE分别为14.9/12.0/10.6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 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 13,447 15,587 18,321 20,737 22,552

(+/-%) 16.0% 15.9% 17.5% 13.2% 8.8%

净利润(百万元) 1283 833 1035 1289 1452

(+/-%) -15.4% -35.0% 24.1% 24.5% 12.7%

每股收益（元） 1.87 1.19 1.48 1.84 2.07

EBIT Margin 8.2% 3.6% 5.7% 6.2% 6.7%

净资产收益率（ROE） 18.5% 10.8% 12.4% 14.1% 14.6%

市盈率（PE） 11.8 18.5 14.9 12.0 10.6

EV/EBITDA 18.8 36.9 21.0 18.0 15.6

市净率（PB） 2.18 2.00 1.85 1.69 1.55

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
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财务预测与估值

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

现金及现金等价物 1545 3851 2792 2849 3256 营业收入 13447 15587 18321 20737 22552

应收款项 3859 3705 4349 5268 5481 营业成本 11049 13596 15686 17660 19105

存货净额 2340 3252 3601 4006 4424 营业税金及附加 46 48 65 69 75

其他流动资产 4055 3302 3593 4302 4214 销售费用 311 394 431 482 525

流动资产合计 11799 14110 14334 16425 17375 管理费用 327 338 395 447 486

固定资产 902 1036 1215 1369 1511 研发费用 617 647 700 792 862

无形资产及其他 53 51 49 47 45 财务费用 (76) (135) 144 150 171

其他长期资产 1337 1205 1205 1205 1205 投资收益 (23) 51 (0) 9 20

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 59 (72) (30) (9) (49)

资产总计 14091 16402 16803 19046 20137 其他 44 167 177 167 172

短期借款及交易性金融

负债 3990 5745 4367 5452 5544 营业利润 1254 845 1047 1303 1472

应付款项 2588 2404 3187 3615 3719 营业外净收支 17 4 7 9 7

其他流动负债 513 508 841 807 869 利润总额 1271 849 1054 1312 1479

流动负债合计 7092 8656 8395 9874 10132 所得税费用 (13) 19 23 29 32

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 1 (3) (4) (5) (6)

其他长期负债 51 54 57 64 68 归属于母公司净利润 1283 833 1035 1289 1452

长期负债合计 51 54 57 64 68 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 7143 8710 8452 9938 10200 净利润 1284 830 1030 1283 1446

少数股东权益 11 8 4 (1) (7) 资产减值准备 57 66 40 15 53

股东权益 6936 7684 8347 9109 9944 折旧摊销 86 89 93 119 145

负债和股东权益总计 14091 16402 16803 19046 20137 公允价值变动损失 (10) 3 (10) (6) (4)

财务费用 26 27 144 150 171

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (3931) (180) (154) (1626) (370)

每股收益 1.87 1.19 1.48 1.84 2.07 其它 2749 (596) (184) (165) (224)

每股红利 0.67 0.61 0.53 0.75 0.88 经营活动现金流 259 240 960 (229) 1217

每股净资产 10.12 10.99 11.92 13.01 14.20 资本开支 (206) (244) (270) (272) (285)

ROIC 23% 11% 15% 17% 17% 其它投资现金流 (3077) 551 0 0 0

ROE 18% 11% 12% 14% 15% 投资活动现金流 (3283) 307 (270) (272) (285)

毛利率 18% 13% 14% 15% 15% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 8% 4% 6% 6% 7% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 9% 4% 6% 7% 7% 支付股利、利息 (458) (424) (371) (526) (618)

收入增长 16% 16% 18% 13% 9% 其它融资现金流 2455 967 (1377) 1085 92

净利润增长率 -15% -35% 24% 25% 13% 融资活动现金流 1997 543 (1749) 558 (526)

资产负债率 51% 53% 50% 52% 51% 现金净变动 (1017) 1120 (1059) 57 407

息率 3.0% 2.8% 2.4% 3.4% 4.0% 货币资金的期初余额 2352 1335 2455 1396 1453

P/E 11.8 18.5 14.9 12.0 10.6 货币资金的期末余额 1335 2455 1396 1453 1860

P/B 2.2 2.0 1.8 1.7 1.6 企业自由现金流 (2943) 216 690 (521) 958

EV/EBITDA 18.8 36.9 21.0 18.0 15.6 权益自由现金流 (488) 1183 (829) 416 882

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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