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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 25.56 

52 周最高价/最低价  人民币 28.96~17.13 

总市值(亿)  人民币 179.1 

 

纵轴：相对股价（%） 

 
 

(人民币 百万) 2023A 2024A 2025E 2026E 

营业收入 13,447 15,587 16,763 18,459 

    增速 16.0% 15.9% 7.5% 10.1% 

归属母公司净利润 1,283 833 988 1,171 

    增速 -15.4% -35.0% 18.5% 18.6% 

扣非后净利润 1,229 711 865 1,049 

    增速 -13.1% -42.1% 21.7% 21.2% 

每股净利润 1.83 1.19 1.41 1.67 

每股净资产 9.88 10.95 12.18 13.63 

每股股利 0.60 0.18 0.21 0.25 

每股经营现金流 0.37 0.34 1.84 1.44 

市盈率 14.0 21.5 18.2 15.3 

市净率 2.6 2.3 2.1 1.9 

EV/EBITDA 15.8 24.1 15.1 12.5 

股息收益率 2.3% 0.7% 0.8% 1.0% 

平均总资产收益率 10.7% 5.5% 5.8% 6.5% 

平均净资产收益率 20.0% 11.4% 12.2% 12.9% 

 

资料来源：Wind，彭博资讯，公司公告，中金公司研究部 

  

   业绩回顾    

 
1H25 业绩略低于我们预期 

公司公布 1H25 业绩：1）收入 69.35 亿元，同比+5.1%；归母净利润 3.84

亿元，同比-6.0%；扣非后归母净利润 3.46 亿元，同比+10.6%。公司派发

中期分红 0.36 元/股，占当期归母净利润 65.6%；2）对应 2Q25 收入

37.93 亿元，同比+0.7%；归母净利润 1.70 亿元，同比-24.1%；扣非后归

母净利润 1.68 亿元，同比-5.4%。3）公司业绩略低于我们预期，主要由于

当期计提坏账准备和存货跌价损失共计 1.4 亿元，拖累盈利表现；扣非后归

母净利润表现基本符合我们预期。 

智能交互显示业务海外竞争仍较为激烈，ODM 毛利率持续承压：1）1H25

国内外智能交互屏市场均有一定程度的回暖。洛图数据，1H25 全球大尺寸

交互平板整机出货量 119.5 万台，同比+14.8%。2）公司智能交互显示产品

结束 3Q24 以来下滑趋势恢复增长，1H25 该业务收入 19.95 亿元，同比

+9.8%；出货量同比+9.3%（其中 2Q25 相比 1Q25 增速环比略有放缓）。

3）2024 年以来，海外智能交互屏市场需求放缓、品牌竞争加剧，导致相

应 ODM 市场参与者的盈利均明显承压，该业务毛利率从 2H23 峰值的 26%

下降至 1H25 的 18.3%，我们预计随着市场需求回升盈利有望面临拐点。 

智能电视业务客户结构变化，盈利回升：1）公司 2Q25 筛选客户结构，减

少北美客户在智能电视订单中的占比，短期收入规模出现下滑。1H25 公司

智能电视收入 36.34 亿元，同比-4.6%；智能电视出货量同比-8.3%。2）北

美客户盈利偏低，结构性调整后公司智能电视毛利率同比+2.6ppt 至

11.9%。3）受到新兴市场客户短期回款影响，公司计提当期坏账准备和存

货跌价损失共计 1.4 亿元，使得利润承压。 

发展趋势 

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，1H25 创新类显示产品收入 8.98

亿元，同比+39%。8 月 18 日，公司进入 AI 眼镜赛道发布首款 AI 交互眼

镜，并开始在海外同步销售，我们预期康冠在对自主品牌的建设和新显示产

品的持续拓展中，中长期有望打开新的成长空间。 

盈利预测与估值 

考虑到交互屏及北美彩电 ODM 市场竞争仍在加剧，我们下调 2025/2026

年盈利预测 4%/4%至 9.88/11.71 亿元。当前股价对应 2025/2026 年 18.2x/ 

15.3x P/E。维持跑赢行业评级，考虑自主品牌新业务带动估值提升保持目

标价 29.6 元不变，对应 2025/2026 年 21.0x/17.7x P/E，上行空间 16%。 

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 16,763 18,459 

  营业成本 11,049 13,596 14,348 15,673 

  税金及附加 46 48 50 55 

  销售费用 311 394 419 461 

  管理费用 943 985 1,090 1,185 

  财务费用 -76 -135 93 73 

  其他 137 212 292 292 

  营业利润 1,254 845 1,047 1,268 

  营业外收支 17 4 4 4 

  利润总额 1,271 849 1,052 1,273 

  所得税 -13 19 63 102 

  少数股东损益 1 -3 1 0 

  归属母公司净利润 1,283 833 988 1,171 

  扣非后净利润 1,229 711 865 1,049 

  EBITDA 1,293 822 1,249 1,457 

资产负债表     

  货币资金 1,545 3,851 4,784 5,428 

  应收账款及票据 3,863 3,711 4,129 4,499 

  预付款项 133 59 62 68 

  存货 2,340 3,252 2,881 3,127 

  其他流动资产 3,918 3,237 3,237 3,237 

  流动资产合计 11,799 14,110 15,094 16,359 

  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 17,423 18,720 

  短期借款 3,990 5,745 5,745 5,745 

  应付账款及票据 2,606 2,428 2,562 2,798 

  其他流动负债 495 484 508 547 

  流动负债合计 7,092 8,656 8,815 9,090 

  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 8,868 9,144 

  归母所有者权益 6,936 7,684 8,546 9,567 

  少数股东权益 11 8 9 9 

  负债及股东权益合计 14,091 16,402 17,423 18,720 

现金流量表     

  净利润 1,283 833 988 1,171 

  折旧和摊销 99 104 105 111 

  营运资本变动 -1,381 -973 100 -381 

  其他 259 275 101 108 

  经营活动现金流 259 240 1,294 1,009 

  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 -219 -222 

  筹资活动现金流 1,997 543 -219 -222 

  汇率变动对现金的影响 10 30 0 0 

  现金净增加额 -1,017 1,120 933 644 
 

 
 
主要财务比率 2023A 2024A 2025E 2026E 

成长能力     

  营业收入 16.0% 15.9% 7.5% 10.1% 

  营业利润 -24.4% -32.7% 24.0% 21.1% 

  EBITDA -15.7% -36.4% 52.0% 16.6% 

  净利润 -15.4% -35.0% 18.5% 18.6% 

  扣非后净利润 -13.1% -42.1% 21.7% 21.2% 

盈利能力     

  毛利率 17.5% 12.5% 14.1% 14.8% 

  营业利润率 9.3% 5.4% 6.2% 6.9% 

  EBITDA 利润率 9.6% 5.3% 7.5% 7.9% 

  净利润率 9.5% 5.3% 5.9% 6.3% 

  扣非后净利率 9.1% 4.6% 5.2% 5.7% 

偿债能力     

  流动比率 1.66 1.63 1.71 1.80 

  速动比率 1.33 1.25 1.39 1.46 

  现金比率 0.22 0.44 0.54 0.60 

  资产负债率 50.7% 53.1% 50.9% 48.8% 

  净债务资本比率 35.2% 24.6% 11.2% 3.3% 

回报率分析     

  总资产收益率 10.7% 5.5% 5.8% 6.5% 

  净资产收益率 20.0% 11.4% 12.2% 12.9% 

每股指标     

  每股净利润(元) 1.83 1.19 1.41 1.67 

  每股净资产(元) 9.88 10.95 12.18 13.63 

  每股股利(元) 0.60 0.18 0.21 0.25 

  每股经营现金流(元) 0.37 0.34 1.84 1.44 

估值分析     

  市盈率 14.0 21.5 18.2 15.3 

  市净率 2.6 2.3 2.1 1.9 

  EV/EBITDA 15.8 24.1 15.1 12.5 

  股息收益率 2.3% 0.7% 0.8% 1.0% 
 

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：半年度财务数据 

 

注：毛利率=1-营业成本/营业收入 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 2：单季度财务报表 

 
注：毛利率=1-营业成本/营业收入 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

（人民币百万元） 1H25A YoY HoH 2025E
1H as % of

2025E

收入 6,935 5.1% -22.8% 16,763 41.4%

毛利 951 3.5% -11.3% 2,415 39.4%

营业利润 398 -2.7% -8.5% 1,047 38.0%

净利润 384 -6.0% -9.5% 988 38.9%

全面摊薄每股收益（元） 0.55 -6.0% -9.5% 1.41 38.9%

毛利率 13.7% -0.2ppt 1.8ppt 14.4%

营业利润率 5.7% -0.5ppt 0.9ppt 6.2%

净利润率 5.5% -0.7ppt 0.8ppt 5.9%

百万元 2023A 2024A 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25

营业总收入        13,447        15,587             2,835             3,766             4,791             4,195             3,142             3,793

营业收入        13,447        15,587             2,835             3,766             4,791             4,195             3,142             3,793

YoY 16% 16% 31% 34% 33% -14% 11% 1%

其他业务收入(金融类）                 -                 -                   -                   -                   -                   -                    -                    -

减：营业成本        11,049        13,596             2,477             3,204             4,206             3,709             2,722             3,262

毛利率 17.8% 12.8% 12.6% 14.9% 12.2% 11.6% 13.4% 14.0%

减： 税金及附加                46                48                    9                  17                  13                    9                     8                   18

减：销售费用              311              394                  89                109                142                  54                100                122

YoY 22% 27% 86% 47% 85% -52% 13% 11%

销售费用率 2.3% 2.5% 3.1% 2.9% 3.0% 1.3% 3.2% 3.2%

减：管理费用              327              338                  76                  83                101                  78                   75                   78

YoY 19% 3% 15% 2% 26% -22% -2% -6%

管理费用率 2.4% 2.2% 2.7% 2.2% 2.1% 1.8% 2.4% 2.1%

减：研发费用              617              647                138                153                192                164                141                150

YoY 21% 5% 22% -6% 19% -9% 2% -2%

研发费用率 4.6% 4.2% 4.9% 4.1% 4.0% 3.9% 4.5% 3.9%

减：财务费用               -76            -135                 -40                    8                  36               -138                 -55                 -74

加：其它经营收益                80              146                  96                  38                  29                 -17                   73                 -63

营业利润          1,254              845                181                228                132                304                224                174

YoY -24% -33% -29% -6% -60% -29% 24% -24%

加：营业外收入净额                17                  4                    4                   -2                    1                    0                    -1                     2

利润总额          1,271              849                186                226                133                304                223                177

YoY -23% -33% -27% -8% -60% -31% 20% -22%

减：所得税               -13                19                    1                    3                 -15                  30                     9                     7

所得税率 -1% 2% 1% 1% -12% 10% 4% 4%

净利润(含少数股东损益)          1,284              830                184                223                148                274                214                169

YoY -15% -35% -27% -24% -54% -34% 16% -24%

净利润率 9.5% 5.3% 6.5% 5.9% 3.1% 6.5% 6.8% 4.5%

减：少数股东损益                  1                 -3                   -1                   -0                   -1                   -1                    -1                    -0

少数股东损益比例 0% 0%

归母净利润          1,283              833                185                223                149                275                215                170

YoY -15% -35% -27% -23% -53% -34% 16% -24%

归母净利润率 9.5% 5.3% 6.5% 5.9% 3.1% 6.6% 6.8% 4.5%

扣非后净利润          1,229              711                135                178                131                268                178                168

YoY -13% -42% -39% -43% -57% -32% 32% -5%

非经常性损益                54              122                  50                  46                  18                    8                   37                     2

EBITDA 1,293         822             

EBITDA 利润率 10% 5%

总分红 -412 -126

分红率 32% 15%

ROE 20% 11%
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图表 3：半年度收入拆分 

 

注：毛利率=1-营业成本/营业收入 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

（百万元） 1H23 2H23 1H24 2H24 1H25

营业收入 4,972              8,475              6,600              8,986              6,935              

智能电视 2,495              4,796              3,809              5,719              3,634              

智能交互显示产品 1,696              2,145              1,817              1,919              1,995              

设计加工业务 256                 171                 81                   

部品销售业务 192                 735                 249                 556                 408                 

创新类显示产品 332                 629                 645                 874                 898                 

收入YoY -13.3% 44.9% 32.8% 6.0% 5.1%

智能电视 0.1% 58.2% 52.7% 19.3% -4.6%

智能交互显示产品 -19.9% 27.0% 7.1% -10.5% 9.8%

设计加工业务 -52.2% -56.4% -68.3% -100.0%

部品销售业务 -52.2% 680.6% 29.5% -24.3% 63.8%

创新类显示产品 94.1% 38.8% 39.2%

毛利率 18.7% 17.3% 13.9% 11.9% 13.7%

智能电视 15.7% 15.3% 9.8% 11.4% 11.9%

智能交互显示产品 25.9% 26.0% 23.1% 16.9% 18.3%

设计加工业务 13.2% 11.9% 10.7% 0.0% 0.0%

部品销售业务 7.0% 9.8% 7.5% 3.7% 1.5%

创新类显示产品 15.8% 13.7% 15.5% 9.3% 16.4%
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图表 4：盈利预测调整表 

百万人民币 
2025E 2026E 

调整前 调整后 变化 调整前 调整后 变化 

营业收入 17,250 16,763 -2.8% 18,990 18,459 -2.8% 

营业成本 14,733 14,348 -2.6% 16,095 15,673 -2.6% 

毛利 2,465 2,365 -4.0% 2,838 2,731 -3.8% 

销售费用 431 419 -2.8% 475 461 -2.8% 

管理费用 1,121 1,090 -2.8% 1,219 1,185 -2.8% 

财务费用 94 93 -1.0% 75 73 -2.0% 

营业利润 1,091 1,047 -4.0% 1,325 1,268 -4.3% 

利润总额 1,095 1,052 -4.0% 1,329 1,273 -4.3% 

归属母公司净利润 1,029 988 -4.0% 1,223 1,171 -4.3% 

每股净利润（元） 1.47 1.41 -4.2% 1.75 1.67 -4.4% 

毛利率 14.3% 14.1% -0.2ppt 14.9% 14.8% -0.1ppt 

营业费用率 2.5% 2.5% 0.0ppt 2.5% 2.5% 0.0ppt 

管理费用率 6.5% 6.5% 0.0ppt 6.4% 6.4% 0.0ppt 

财务费用率 0.5% 0.6% 0.0ppt 0.4% 0.4% 0.0ppt 

营业利润率 6.3% 6.2% -0.1ppt 7.0% 6.9% -0.1ppt 

净利润率 6.0% 5.9% -0.1ppt 6.4% 6.3% -0.1ppt 

注：限售股解除限制，股本有所变动导致归属母公司净利润与 EPS 的变动幅度略有差异 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

  

图表 5：历史 P/E 图表 6：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 7：可比公司估值表 

股票代码 公司名称 财报货币 
收盘价 

08-25 

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 48.10 269,428 32,185 35,202 8.4 7.7 6.2 6.8 

600690.SH 海尔智家* CNY 26.19 245,739 18,741 21,105 13.1 11.6 3.7 4.3 

06690.HK 海尔智家* CNY 25.98 223,560 18,741 21,105 12.2 10.6 3.9 4.7 

000921.SZ 海信家电* CNY 25.60 35,452 3,348 3,742 10.6 9.5 4.8 5.4 

00921.HK 海信家电* CNY 23.84 30,278 3,348 3,742 9.3 8.1 5.5 6.3 

大厨电 

002508.SZ 老板电器* CNY 20.00 18,899 1,577 1,674 12.0 11.3 5.0 5.3 

002035.SZ 华帝股份* CNY 6.65 5,637 485 513 11.6 11.0 4.4 4.7 

002677.SZ 浙江美大* CNY 7.08 4,574 110 72 41.4 63.6 4.2 1.2 

300894.SZ 火星人* CNY 14.81 6,038 11 60 541.5 101.3 0.0 0.4 

清洁电器 

688169.SH 石头科技* CNY 211.78 54,869 1,977 1,995 27.8 27.5 0.4 0.4 

603486.SH 科沃斯* CNY 96.30 55,354 806 1,962 68.7 28.2 0.5 1.1 

605555.SH 德昌股份* CNY 17.91 8,670 411 521 16.2 12.8 1.5 1.9 

603355.SH 莱克电气* CNY 24.38 13,981 1,230 1,332 11.4 10.5 6.2 6.7 

603219.SH 富佳股份* CNY 20.87 11,716 181 215 64.6 54.6 1.0 1.1 

301187.SZ 欧圣电气* CNY 32.49 8,283 253 346 32.7 23.9 2.6 3.5 

黑电及显示 

600060.SH 海信视像* CNY 21.71 28,331 2,246 2,531 12.6 11.2 4.1 4.5 

01070.HK TCL 电子* HKD 9.70 22,426 1,759 2,334 13.9 10.5 3.3 4.8 

001308.SZ 康冠科技* CNY 25.56 17,908 833 988 21.5 18.2 0.7 0.8 

000810.SZ 创维数字* CNY 12.48 14,247 680 758 21.1 18.9 1.4 1.5 

厨房及个护小家电 

002032.SZ 苏泊尔* CNY 52.66 42,200 2,244 2,376 18.8 17.8 5.3 5.6 

002242.SZ 九阳股份* CNY 10.30 7,859 129 257 61.4 30.7 0.8 1.6 

002705.SZ 新宝股份* CNY 17.06 13,851 1,053 1,132 13.2 12.2 2.6 2.8 

002959.SZ 小熊电器* CNY 51.75 8,127 288 364 28.2 22.3 1.9 2.0 

603868.SH 飞科电器* CNY 39.37 17,150 458 604 37.5 28.4 1.3 1.7 

301332.SZ 德尔玛* CNY 11.15 5,146 142 170 36.1 30.3 1.3 1.6 

603215.SH 比依股份* CNY 21.52 4,045 140 189 29.1 21.5 1.4 1.9 

300824.SZ 北鼎股份* CNY 13.92 4,543 70 110 65.4 41.3 1.4 1.7 

民用电工、照明及其他 

603195.SH 公牛集团* CNY 48.53 87,771 4,272 4,645 14.7 13.5 3.5 3.7 

603515.SH 欧普照明* CNY 19.19 14,274 903 921 15.8 15.5 4.7 4.8 

603303.SH 得邦照明* CNY 15.59 7,436 347 392 21.4 18.9 4.7 5.3 

000541.SZ 佛山照明* CNY 7.06 10,843 446 328 24.3 33.1 1.7 1.3 

605365.SH 立达信* CNY 16.00 8,032 418 399 19.2 20.1 2.6 2.5 

按摩器具 

688793.SH 倍轻松* CNY 34.66 2,979 10 5 290.5 616.7 0.0 0.0 

002614.SZ 奥佳华* CNY 7.03 4,383 138 183 31.7 23.9 4.3 4.3 

603579.SH 荣泰健康* CNY 37.48 7,197 199 231 33.5 28.8 1.8 2.1 

消费电子类 

002045.SZ 国光电器* CNY 17.41 9,793 254 277 38.9 35.7 0.0 0.0 

002351.SZ 漫步者* CNY 14.20 12,625 487 574 25.9 22.0 1.6 1.9 

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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