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  维持跑赢行业 

 

股票代码 股票评级 目标价 

001308.SZ → 跑赢行业 人民币 29.60 

 

股票代码  001308.SZ 

最新收盘价  人民币 24.51 

52 周最高价/最低价  人民币 28.96~17.13 

总市值(亿)  人民币 171.7 

 

纵轴：相对股价（%） 

 
 

(人民币 百万) 2023A 2024A 2025E 2026E 

营业收入 13,447 15,587 17,250 18,990 

    增速 16.0% 15.9% 10.7% 10.1% 

归属母公司净利润 1,283 833 1,029 1,223 

    增速 -15.4% -35.0% 23.4% 18.9% 

扣非后净利润 1,229 711 907 1,101 

    增速 -13.1% -42.1% 27.4% 21.5% 

每股净利润 1.83 1.19 1.47 1.75 

每股净资产 9.90 10.97 12.26 13.78 

每股股利 0.60 0.18 0.22 0.26 

每股经营现金流 0.37 0.34 1.74 1.50 

市盈率 13.4 20.6 16.7 14.0 

市净率 2.5 2.2 2.0 1.8 

EV/EBITDA 15.2 23.2 14.1 11.6 

股息收益率 2.4% 0.7% 0.9% 1.1% 

平均总资产收益率 10.7% 5.5% 6.1% 6.7% 

平均净资产收益率 20.0% 11.4% 12.6% 13.4% 

 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

  

   公司动态    

 
公司近况 

8 月 18 日，康冠科技发布首款KTC（旗下自主品牌）AI智能交互眼镜新

品。2021 年以来，公司聚焦C端自主品牌建设，本次AI交互眼镜的发布是

继健身镜、AI美妆镜、移动随心屏等赛道后又一次对显示新品类的尝试。通

过AI技术赋能及持续落地，公司在不断完善自主品牌系列下的产品矩阵。 

评论 

传统显示类制造业转型，聚焦C端自主品牌建设。1）自成立以来，康冠聚

焦显示行业 30 年，传统业务为ODM代工，专注于显示器、彩电、智能交互

屏等终端显示产品，在生产制造领域具备较强的规模效应。2）全球大屏显

示终端正在进入成熟阶段，例如彩电在全球的出货量自 2012 年以来基本稳

定在 2 亿台附近。2020 年后，面板成本和终端需求的波动使得显示类代工

行业竞争加剧，盈利明显承压，公司归母净利润率从 2022 年的 13.1%下降

至 2024 年的 5.3%。3）公司依托多年ODM代工积累的技术和经验，2021

年开始推出创新类显示产品类别，对于C端自主品牌建设投入更多资源，开

始推出智能运动镜等新兴显示类产品，短期内规模快速成长。4）2022-

2024 年，公司加大对于自主品牌显示产品的投入进行拓展，建立“KTC”、

“皓丽”、“FPD”品牌矩阵，陆续推出移动智慧屏、智能美妆镜、VR眼镜、

直播机、投影仪、智显屏、OLED悬浮电视等新品。 

依托显示技术沉淀+制造效率优势，新品AI交互眼镜具备质价比。1）参数

和配置方面，本次眼镜新品采用高通骁龙AR1 芯片，与Ray-Ban Meta等AI

眼镜产品相同；摄像硬件采用索尼IMX681，可达 1200 万像素，具备EIS防

抖、畸变校正功能，在行走过程中可保证拍摄画面稳定。2）AI功能方面，

本次AI眼镜与豆包大模型合作，通过语音交互，实现闪记、图像识别、翻译

（同传翻译和对话翻译，支持 16 种语言）等功能。3）待机续航可达 38h，

听歌续航~2h，可满足日常需求。同时，眼镜重量 39g，低于Meta（49g）、

小米（40g），重量更轻。4）首发产品价格 1499 元，我们认为该产品具备

一定的质价比。 

我们认为，康冠凭借优秀的研发和生产能力、多年的技术和制造积累，在对

自主品牌的建设和新显示产品的持续拓展中，有望打开新的成长空间。 

盈利预测与估值 

基本维持 2025/2026 年盈利预测不变，当前股价对应 2025/2026 年 16.7x/ 

14.0xP/E。维持跑赢行业评级，考虑自主品牌新业务带动估值提升，上调

目标价 13%至 29.6 元，对应 2025/2026 年 20.2x/16.9xP/E，上行空间

21%。 

风险 

面板价格波动风险；市场竞争加剧风险；新业务发展不及预期。  
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财务报表和主要财务比率 

财务报表(百万元) 2023A 2024A 2025E 2026E 

利润表     

  营业收入 13,447 15,587 17,250 18,990 

  营业成本 11,049 13,596 14,733 16,095 

  税金及附加 46 48 52 57 

  销售费用 311 394 431 475 

  管理费用 943 985 1,121 1,219 

  财务费用 -76 -135 94 75 

  其他 137 212 292 292 

  营业利润 1,254 845 1,091 1,325 

  营业外收支 17 4 4 4 

  利润总额 1,271 849 1,095 1,329 

  所得税 -13 19 66 106 

  少数股东损益 1 -3 1 0 

  归属母公司净利润 1,283 833 1,029 1,223 

  扣非后净利润 1,229 711 907 1,101 

  EBITDA 1,293 822 1,294 1,515 

资产负债表     

  货币资金 1,545 3,851 4,706 5,388 

  应收账款及票据 3,863 3,711 4,249 4,629 

  预付款项 133 59 64 70 

  存货 2,340 3,252 2,958 3,211 

  其他流动资产 3,918 3,237 3,237 3,237 

  流动资产合计 11,799 14,110 15,215 16,534 

  固定资产及在建工程 902 1,036 1,066 1,093 

  无形资产及其他长期资产 1,390 1,256 1,263 1,268 

  非流动资产合计 2,291 2,292 2,329 2,361 

  资产合计 14,091 16,402 17,544 18,895 

  短期借款 3,990 5,745 5,745 5,745 

  应付账款及票据 2,606 2,428 2,631 2,874 

  其他流动负债 495 484 520 560 

  流动负债合计 7,092 8,656 8,895 9,178 

  长期借款和应付债券 0 0 0 0 

  其他非流动负债 51 54 54 54 

  非流动负债合计 51 54 54 54 

  负债合计 7,143 8,710 8,948 9,231 

  归母所有者权益 6,936 7,684 8,587 9,655 

  少数股东权益 11 8 9 9 

  负债及股东权益合计 14,091 16,402 17,544 18,895 

现金流量表     

  净利润 1,283 833 1,029 1,223 

  折旧和摊销 99 104 105 111 

  营运资本变动 -1,381 -973 -30 -391 

  其他 259 275 114 110 

  经营活动现金流 259 240 1,218 1,054 

  资本开支 -206 -244 -142 -142 

  其他 -3,077 551 0 0 

  投资活动现金流 -3,283 307 -142 -142 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 2,580 1,754 0 0 

  其他 -583 -1,211 -220 -230 

  筹资活动现金流 1,997 543 -220 -230 

  汇率变动对现金的影响 10 30 0 0 

  现金净增加额 -1,017 1,120 855 681 
 

 
 
主要财务比率 2023A 2024A 2025E 2026E 

成长能力     

  营业收入 16.0% 15.9% 10.7% 10.1% 

  营业利润 -24.4% -32.7% 29.2% 21.4% 

  EBITDA -15.7% -36.4% 57.4% 17.1% 

  净利润 -15.4% -35.0% 23.4% 18.9% 

  扣非后净利润 -13.1% -42.1% 27.4% 21.5% 

盈利能力     

  毛利率 17.5% 12.5% 14.3% 14.9% 

  营业利润率 9.3% 5.4% 6.3% 7.0% 

  EBITDA 利润率 9.6% 5.3% 7.5% 8.0% 

  净利润率 9.5% 5.3% 6.0% 6.4% 

  扣非后净利率 9.1% 4.6% 5.3% 5.8% 

偿债能力     

  流动比率 1.66 1.63 1.71 1.80 

  速动比率 1.33 1.25 1.38 1.45 

  现金比率 0.22 0.44 0.53 0.59 

  资产负债率 50.7% 53.1% 51.0% 48.9% 

  净债务资本比率 35.2% 24.6% 12.1% 3.7% 

回报率分析     

  总资产收益率 10.7% 5.5% 6.1% 6.7% 

  净资产收益率 20.0% 11.4% 12.6% 13.4% 

每股指标     

  每股净利润(元) 1.83 1.19 1.47 1.75 

  每股净资产(元) 9.90 10.97 12.26 13.78 

  每股股利(元) 0.60 0.18 0.22 0.26 

  每股经营现金流(元) 0.37 0.34 1.74 1.50 

估值分析     

  市盈率 13.4 20.6 16.7 14.0 

  市净率 2.5 2.2 2.0 1.8 

  EV/EBITDA 15.2 23.2 14.1 11.6 

  股息收益率 2.4% 0.7% 0.9% 1.1% 
 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公司简介 

康冠科技成立于 1995 年，总部位于广东省深圳市，是全球智能平板显示解决方案（ODM）供应商，核心下游客户为教育交互平板品牌方 Smart、

普罗米修斯；彩电头部品牌三星、LG 等以及部分发展中国家的当地彩电龙头企业。迪显咨询数据，2024 年公司智能交互平板出货量在生产制造型

供应商中排名全球第一；洛图科技数据，2024 年公司电视出货量在生产制造型供应商中排名全球前三。 
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图表 1：历史 P/E 图表 2：历史 P/B 

  

资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：Wind，彭博资讯，中金公司研究部 
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图表 3：可比公司估值表 

股票代码 公司名称 财报货币 
收盘价 

08-18 

市值（百万
元） 

净利润 

（财报货币 百万） 
市盈率 股息率（%） 

2024A 2025E 2024A 2025E 2024A 2025E 

白电与暖通空调 

000651.SZ 格力电器* CNY 47.65 266,907 32,185 35,202 8.3 7.6 6.3 6.9 

600690.SH 海尔智家* CNY 25.39 238,232 18,741 21,105 12.7 11.3 3.8 4.4 

06690.HK 海尔智家* CNY 25.44 219,176 18,741 21,105 12.0 10.4 4.0 4.8 

000921.SZ 海信家电* CNY 24.51 33,943 3,348 3,742 10.1 9.1 5.0 5.6 

00921.HK 海信家电* CNY 22.90 29,119 3,348 3,742 8.9 7.8 5.7 6.6 

大厨电 

002508.SZ 老板电器* CNY 19.51 18,436 1,577 1,674 11.7 11.0 5.1 5.4 

002035.SZ 华帝股份* CNY 6.54 5,544 485 513 11.4 10.8 4.5 4.8 

002677.SZ 浙江美大* CNY 6.99 4,516 110 72 40.9 62.7 4.3 1.2 

300894.SZ 火星人* CNY 14.40 5,871 11 60 526.5 98.5 0.0 0.4 

清洁电器 

688169.SH 石头科技* CNY 209.04 54,159 1,977 1,995 27.4 27.1 0.4 0.4 

603486.SH 科沃斯* CNY 91.81 52,773 806 1,962 65.5 26.9 0.5 1.2 

605555.SH 德昌股份* CNY 17.95 8,689 411 521 16.3 12.8 1.5 1.9 

603355.SH 莱克电气* CNY 24.50 14,050 1,230 1,332 11.4 10.5 6.1 6.6 

603219.SH 富佳股份* CNY 18.80 10,554 181 215 58.2 49.2 1.1 1.3 

301187.SZ 欧圣电气* CNY 34.11 8,696 253 346 24.6 18.0 2.4 3.3 

黑电及显示 

600060.SH 海信视像* CNY 21.17 27,626 2,246 2,531 12.3 10.9 4.2 4.6 

01070.HK TCL 电子* HKD 9.45 21,874 1,759 2,045 13.5 11.7 3.4 4.3 

001308.SZ 康冠科技* CNY 24.51 17,172 833 1,029 20.6 16.7 0.7 0.9 

000810.SZ 创维数字* CNY 12.28 14,019 680 758 20.8 18.6 1.4 1.5 

厨房及个护小家电 

002032.SZ 苏泊尔* CNY 52.15 41,791 2,244 2,376 18.6 17.6 5.4 5.7 

002242.SZ 九阳股份* CNY 10.18 7,768 129 257 60.7 30.4 0.8 1.7 

002705.SZ 新宝股份* CNY 15.98 12,974 1,053 1,132 12.3 11.5 2.8 3.0 

002959.SZ 小熊电器* CNY 51.61 8,105 288 364 28.2 22.2 1.9 2.0 

603868.SH 飞科电器* CNY 39.95 17,402 458 604 38.0 28.8 1.3 1.7 

301332.SZ 德尔玛* CNY 11.20 5,170 142 170 36.3 30.4 1.3 1.6 

603215.SH 比依股份* CNY 19.46 3,657 140 189 26.3 19.4 1.5 2.1 

300824.SZ 北鼎股份* CNY 13.06 4,262 70 110 61.3 38.7 1.5 1.8 

民用电工、照明及其他 

603195.SH 公牛集团* CNY 47.83 86,505 4,272 4,645 14.5 13.3 3.6 3.8 

603515.SH 欧普照明* CNY 18.48 13,746 903 921 15.3 14.9 4.8 4.9 

603303.SH 得邦照明* CNY 14.55 6,940 347 392 20.0 17.7 5.0 5.6 

000541.SZ 佛山照明* CNY 6.85 10,520 446 328 23.6 32.1 1.8 1.3 

605365.SH 立达信* CNY 15.93 7,997 418 399 19.1 20.0 2.6 2.5 

按摩器具 

688793.SH 倍轻松* CNY 35.44 3,046 11 39 267.0 77.6 0.1 0.4 

002614.SZ 奥佳华* CNY 6.92 4,314 138 183 31.2 23.6 4.3 4.3 

603579.SH 荣泰健康* CNY 41.70 7,397 199 231 37.2 32.1 1.8 2.1 

消费电子类 

002045.SZ 国光电器* CNY 16.94 9,528 254 277 37.9 34.8 0.0 0.0 

002351.SZ 漫步者* CNY 13.92 12,376 487 574 25.4 21.6 1.7 2.0 

注：标*公司为中金覆盖，采用中金预测数据 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 
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