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积极调结构，转型创新显示 

 2025 年 11 月 09 日 
 

核心观点   

⚫ 公司公告：2025 年前三季度，公司实现营收 107.8 亿元，同比-5.4%，归母

净利润 5 亿元，同比-9.9%。其中，2025Q1/Q2/Q3 分别实现收入 31.4/37.9/38.5

亿元，分别同比+10.8%/+0.7%/-19.7%，归母净利润 2.1/1.7/1.2 亿元，分别

同比+15.8%/-24.1%/-20.6%。25Q1-3 公司存在 1.3 亿元减值损失，主要源于

应收账款坏账准备及存货跌价准备。  

⚫ 智能电视 减少北 美 客户 出货 ，该业务 盈利能 力改善 ：公 司海外产能分布广

泛，此前受益于美国关税问题；美国客户订单带动收入快速增长，但此类订单

盈利贡献较弱。2025 年公司开始调整智能电视业务战略，减少对美国客户出

货 ， 重 新 聚 焦 于 一 带 一 路 高 毛 利 客 户 ， 2025Q1-3 智 能 电 视 业 务 收 入 同 比 -

17.33%，出货量同比-11.95%。  

⚫ 智能交互显示业务规模稳健 ：据 DISCIEN，2025H1 海外智能交互平板整机

共出货 717.4K，同比-13.6%。2025Q1/H1/Q1-3，公司智能交互显示产品收入

分 别 同 比 +10.03%/+9.81%/+3.56% ， 出 货 量 分 别 同 比

+16.5%/+9.26%/+6.04%。此外，智能交互显示盈利能力存在一定压力，25H1

毛利率同比-4.05 pct，预计主要源于原材料和物流等成本上涨。  

⚫ 创新类显示业务快速增长，海外自主品牌将是未来重点 ：2025Q1-3，公司

创新类显示业务收入同比 +37.11%，出货量同比+42.02%。1）公司卡位高景

气赛道，电竞显示器、移动智慧屏、智能美妆镜、AI 眼镜市场规模均快速增

长。2）海外自主品牌爆发，公司通过跨境电商实现品牌出海，电竞显示器、

移动智慧屏均排名前列；此外，公司计划面向国际市场推出适配海外大模型的

AI 眼镜，有望凭借价格优势对 META 产品实现平替。3）公司积极布局陪护

机器人产品，目前已取得多项专利，未来有望切入银发经济赛道。  

⚫ 投 资 建 议 ： 我 们 下 调 盈 利 预 测 ， 预 计 公 司 2025-2027 年 营 收 分 别 为

143.3/157.3/174.0 亿元，分别同比-8.1%/+9.8%/+10.6%，归母净利润 7.3/ 

8.4/9.5 亿元，分别同比-12.5%/+14.5%/+13.4%，EPS 分别为 1.04/1.19/1.35

元每股，当前股价对应 21.6/18.9/16.6 P/E，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：原材料价格上涨的风险；市场竞争加剧的风险；关税政策的风险 。 

 

主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 15,587 14,330 15,730 17,400 

收入增长率% 15.92 -8.06 9.77 10.61 

归母净利润(百万元) 833 729 835 947 

利润增长率% -35.02 -12.51 14.53 13.43 

摊薄 EPS(元) 1.18 1.04 1.19 1.35 

PE 18.90 21.61 18.87 16.63 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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市场数据 2025 年 11 月 07 日 

股票代码 001308 

A 股收盘价(元) 22.40 

上证指数 3,997.56 

总股本(万股) 70,345 

实际流通 A 股(万股) 49,644 

流通 A 股市值(亿元) 111 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 年 11 月 07 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【银河家电】公司点评_康冠科技：显示制造业务

承压，积极拓展创新显示 

2.【银河家电】公司点评_康冠科技：AI 眼镜热潮，

康冠助推科技普惠 

3.【银河家电】公司深度_康冠科技：智能显示供应

链龙头，创新显示多点探索 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 14,110 12,640 13,003 13,584 

现金 3,851 3,444 3,512 3,827 

应收账款 3,397 2,875 3,021 3,104 

其它应收款 261 279 350 435 

预付账款 59 50 41 45 

存货 3,252 2,712 2,794 2,882 

其他 3,290 3,281 3,286 3,291 

非流动资产 2,292 2,348 2,385 2,407 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 824 962 1,042 1,086 

无形资产 51 49 48 46 

其他 1,417 1,336 1,296 1,275 

资产总计 16,402 14,988 15,388 15,991 

流动负债 8,656 6,676 6,388 6,212 

短期借款 5,742 3,742 3,242 2,942 

应付账款 1,750 1,924 2,101 2,185 

其他 1,164 1,010 1,045 1,085 

非流动负债 54 54 54 54 

长期借款 0 0 0 0 

其他 54 54 54 54 

负债总计 8,710 6,729 6,442 6,266 

少数股东权益 8 7 6 4 

归属母公司股东权益 7,684 8,251 8,940 9,720 

负债和股东权益 16,402 14,988 15,388 15,991 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 15,587 14,330 15,730 17,400 

营业成本 13,596 12,410 13,575 14,951 

税金及附加 48 51 53 58 

销售费用 394 466 535 609 

管理费用 338 301 330 365 

研发费用 647 588 645 713 

财务费用 -135 -112 -113 -88 

资产减值损失 -69 -46 -34 -25 

公允价值变动收益 -3 0 0 0 

投资收益及其他 219 89 191 212 

营业利润 845 671 863 978 

营业外收入 25 22 22 24 

营业外支出 21 15 16 17 

利润总额 849 678 869 985 

所得税 19 -51 35 39 

净利润 830 729 834 945 

少数股东损益 -3 0 -1 -2 

归属母公司净利润 833 729 835 947 

EBITDA 818 661 868 1,026 

EPS（元） 1.18 1.04 1.19 1.35 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 15.9% -8.1% 9.8% 10.6% 

营业利润增长率 -32.7% -20.6% 28.6% 13.3% 

归母净利润增长率 -35.0% -12.5% 14.5% 13.4% 

毛利率 12.8% 13.4% 13.7% 14.1% 

净利率 5.3% 5.1% 5.3% 5.4% 

ROE 10.8% 8.8% 9.3% 9.7% 

ROIC 5.2% 5.1% 6.0% 6.8% 

资产负债率 53.1% 44.9% 41.9% 39.2% 

净资产负债率 113.2% 81.5% 72.0% 64.4% 

流动比率 1.63 1.89 2.04 2.19 

速动比率 0.97 1.13 1.22 1.34 

总资产周转率 1.02 0.91 1.04 1.11 

应收账款周转率 4.43 4.57 5.34 5.68 

应付账款周转率 7.25 6.76 6.74 6.98 

每股收益 1.18 1.04 1.19 1.35 

每股经营现金流 0.34 2.82 1.28 1.35 

每股净资产 10.92 11.73 12.71 13.82 

P/E 18.90 21.61 18.87 16.63 

P/B 2.05 1.91 1.76 1.62 

EV/EBITDA 21.57 24.31 17.84 14.50 

PS 1.01 1.10 1.00 0.91 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 240 1,984 901 949 

净利润 830 729 834 945 

折旧摊销 104 94 113 129 

财务费用 27 142 105 93 

投资损失 -51 -57 -63 -70 

营运资金变动 -751 947 -86 -122 

其他 81 128 -2 -27 

投资活动现金流 307 -86 -82 -74 

资本支出 -244 -144 -145 -144 

长期投资 455 0 0 0 

其他 96 57 63 70 

筹资活动现金流 543 -2,304 -751 -560 

短期借款 1,754 -2,000 -500 -300 

长期借款 0 0 0 0 

其他 -1,211 -304 -251 -260 

现金净增加额 1,120 -407 69 315 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。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的具体推荐或观点直接或间接相关。  

何伟，研究所副所长、大消费组组长。上海交通大学理学硕士。2009-2011 入职光大证券 研究所担任家电分析师； 2012-2024

入职中国国际金融股份有限公司担任家电首席分析师，董事总经理；2025 年加入中国银河证券股份有限公司研究院。2022 年、2023
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构投资者》）2025 年度“亚洲最佳本土券商评选，中国最佳分析师非必需消费品第一；中国香港最佳分析师非必需消费品第一。  

杨策，家电行业分析师。伦敦国王大学理学硕士，2018 年加入中国银河证券股份有限公司研究院，从事家电行业研究工作。  

刘立思，家电行业分析师。中央财经大学本硕，2022 年加入中国银河证券研究院，从事家电行业研究工作。  
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