
11

康冠科技（001308.SZ）：

智能显示领先企业，未来成长可期

证券研究报告

——公司深度报告

股票投资评级：买入|维持

中邮证券

2023年11月27日

杨维维/熊婉婷

中邮证券研究所 轻工家电团队



2

投资逻辑

智能显示领先企业，业务结构持续优化。公司成立于 1995 年，成立以来一直专注于智能显示产品领域的研发设计和生产制造，目前主要产品为智

能电视、智能交互显示产品等，2023H1公司智能电视、智能交互显示产品营收占比分别为50%、41%。据DISCIEN ，2022年公司智能交互平板

在生产制造型供应商中的出货量全球排名第一；据洛图科技，2023年半年度，公司智能电视在生产制造型供应商中的出货量全球排名第五，行业

地位领先。受益于公司客户拓展、业务结构优化，2018-2022年公司营收、归母净利润年复合增长率分别达14%、40%，利润端表现亮眼。

智能交互显示：市场发展景气，代工+自有品牌并举。智能交互显示产品应用场景广泛，主要包括教育、会议、电竞、安防、商业展示、医疗等领

域，据DISCIEN，2021-2027年全球智能交互平板出货量从302.9万台提升至462万台，年复合增长7.29%。公司紧抓海外市场高速增长趋势，以

服务一线客户为主，产品主要销往欧洲、北美等主流市场。与此同时，公司推进自有品牌业务，分别于1998年、2007年、2014年推出KTC、FPD、

皓丽等自有品牌，其中，据洛图科技，2022年，皓丽品牌在国内商用平板市场中出货量排名第二，自有品牌表现靓丽。另外，公司旗下子公司康

冠医疗及康冠汽车电子分别发力医疗及汽车电子领域智能显示业务。

智能电视：定制化柔性化生产，差异化市场布局。公司针对智能电视制定了差异化的市场竞争战略，确立了服务智能电视国际知名品牌中小区域

市场、各区域市场本地龙头品牌客户的差异化市场策略，2023H1、Q3公司智能电视出货量分别+14.41%、+24.41%，目标市场需求相对较高。

公司凭借研发和制造优势定制化柔性化服务客户，在目标市场占据较高市占率。此外，智能电视核心原材料液晶面板价格自11月有所下滑，盈利

水平压力有望逐步缓解。

请参阅附注免责声明
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投资逻辑

重视员工激励，上市一年半内推出两期股权激励。公司上市一年半时间内分别推出2022年、2023年两期股票期权激励计划，人员除核心管理团队

外还包括公司核心管理人员、核心技术（业务）人员及其他，分别涉及618、1211人，授予股票期权数量分别为964、1938万份，行权价格分别

为18.96、22.14元/份。2022年股票期权业绩考核中，2022年公司净利润表现超额完成目标。2023年股票期权计划业绩考核为以2022年收入为

基数，2023-2025年营收增长率目标值分别为+15%/30%/50%。

盈利预测与估值：我们看好公司从智能电视出口企业到AI智能显示终端的积极转变，预计公司2023-2025年归母净利润分别为12.55/15.90/18.92

亿元，同比分别-17.19%/+26.67%/+19.05%，对应PE分别为14/11/9倍，维持“买入”评级。

风险提示：宏观经济环境的风险、汇率波动的风险、原材料价格波动的风险。

请参阅附注免责声明

项目\年度 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 11,587 12,436 15,154 17,967 

增长率(%) -2.54% 7.33% 21.85% 18.56% 

EBITDA(百万元) 1,543 1,383 1,768 2,084 

归属母公司净利润(百万元) 1,516 1,255 1,590 1,892 

增长率(%) 64.19% -17.19% 26.67% 19.05% 

EPS(元/股) 2.22 1.84 2.32 2.77 

市盈率（P/E） 11.73 14.17 11.19 9.40 

市净率（P/B） 3.00 2.59 2.10 1.72 

EV/EBITDA 9.81 12.41 9.26 7.31 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所
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智能交互显示：市场发展景气，代工+自有品
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一 康冠科技：智能显示领先企业，业务结构持续

优化



6请参阅附注免责声明

◼ 康冠科技，成立于1995年，于2022年深交所主板上市，是一家专注于智能显示产品领域的研发设计和生产制造企业。公司的主要业

务为智能显示产品的研发、生产以及销售，主要产品包括智能交互平板、专业类显示产品、创新类显示产品、智能电视等。其中智

能交互平板主要应用于教育、会议等领域；专业类显示产品主要应用于电竞、安防、商业展示、医疗等领域；创新类显示产品应用

场景广泛，主要包括运动健身、美妆、家庭娱乐等领域。

1.1 专注于智能显示领域，产品种类丰富

1995

•康冠创立，

专业从事

CRT 

Monitor

研发制造

2001

•液晶显示
器投产；
显示器产
销量突破
100万台

2005

•深圳康冠
科技园落
成，开始
生产LCD 
TV

2010

•开始从事
商用平板
显示终端
产品的研
发和制造

2015

•惠州工业
园建成投
产

2020

•上榜中国
民营制造
业500强

2022

•深交所主
板上市

图表1：公司发展历程 图表2：公司产品体系

资料来源：公司公告，中邮证券研究所
资料来源：公司官网，中邮证券研究所
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1.2 股权结构稳定，管理团队优质

◼ 公司股权结构稳定。公司控股股东为凌斌先生，共同实际控制人为凌斌、王曦。截至2023年06月30日，凌斌先生通过直接持有深圳市

康冠科技股份有限公司27.54%的股权，通过持有深圳市至远投资50.00%的股权、深圳视界投资12.00%的股权、深圳视清投资16.41%

的股权、深圳视野投资16.03%的股权、深圳视新投资16.99%的股权，间接持有本公司16.93%的股份，合计持有公司44.47%的股权。

王曦通过至远投资间接持有公司13.63%的股份。凌斌、王曦合计持有公司58.10%的股份。

◼ 公司首发限售股锁定期3年，部分董事会和高级管理人员锁定期3.5年，限售股占公司总股本89%。

图表3：公司股权结构

资料来源：康冠科技2023年中报，中邮证券

图表4：公司股本结构

资料来源：康冠科技2023年3季报，中邮证券

股东名称 限售原因 解除限售日期 限售股数(万股) 占总股本比例

凌斌 首发限售股、分红转增股份限售股 2025年9月18日 18,731 27%

深圳市至远投资有限公司 首发限售股、分红转增股份限售股 2025年9月18日 18,547 27%

深圳视界投资管理企业
（有限合伙）

首发限售股、分红转增股份限售股 2025年3月18日 5,065 7%

李宇彬 首发限售股、分红转增股份限售股 2025年9月18日 4,586 7%

凌峰 首发限售股、分红转增股份限售股 2025年9月18日 3,998 6%

深圳视清投资管理企业
（有限合伙）

首发限售股、分红转增股份限售股 2025年3月18日 3,306 5%

深圳视野投资企业（有限
合伙）

首发限售股、分红转增股份限售股 2025年3月18日 3,306 5%

深圳视新投资管理企业
（有限合伙）

首发限售股、分红转增股份限售股 2025年3月18日 3,300 5%

合计 -- -- 60,845 89%

股东名称 持股比例

凌斌 27.54%

深圳市至远投资有限公司 27.27%

深圳视界投资管理企业(有限合伙) 7.45%

李宇彬 6.74%

凌峰 5.88%

深圳视清投资管理企业(有限合伙) 4.86%

深圳视野投资管理企业(有限合伙) 4.86%

深圳视新投资管理企业(有限合伙) 4.85%
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1.2 股权结构稳定，管理团队优质

◼ 核心团队优质稳固，资历丰富。公司核心团队

加入公司年限均有 20 年，积累了丰富的管理、

研发及销售经验。

◼ 公司董事长凌斌先生于 2017 年 9 月被认定为

深龙英才 A 类人才,2019 年 5 月被认定为2018 

年第一批深圳市龙岗区“深龙文化创意产业英

才”运营管理类领军人才。

◼ 总经理李宇彬先生于 2019 年 5 月被认定为深

圳市地方级领军人才,2018 年第一批深圳市龙岗

区“深龙文化创意产业英才”运营管理类领军

人才，2020 年 3 月被认定为深龙英才 B 类人

才，另外，在副总经理程陈茂华先生的带领下，

公司研发设计产品荣获德国红点产品设计奖。

图表5：公司核心管理团队

资料来源：iFinD，中邮证券

姓名 职务 个人简历

凌斌
董事长,
董事

1968年7月出生。1991年6月至1993年9月于美芝工业公司任业务员；1993年10月至1995年9月
于深圳市康特高科技工业有限公司任总经理；1995年9月设立康冠科技，至今先后担任董事长、
总经理；2003年12月至今担任深圳市康冠商用科技有限公司董事长；2010年12月至今担任惠
州市康冠科技有限公司董事长；2012年8月至今担任康冠科技（香港）有限公司董事；2014年
6月至今担任深圳市绿野仙踪投资有限公司监事；2015年9月至今担任深圳市康冠医疗医疗设
备有限公司执行董事；2015年9月至今担任深圳市至远投资有限公司监事；2015年12月至今担
任深圳视界投资管理企业（有限合伙）执行事务合伙人；2020年8月至今担任深圳市皓丽软件
有限公司执行董事、总经理。现任康冠科技董事长。凌斌先生于2017年9月被认定为深龙英才
A类人才，2019年5月被认定为2018年第一批深圳市龙岗区“深龙文化创意产业英才”运营管
理类领军人才。

李宇彬
董事,
总经理

1965年6月出生。1989年6月至1991年3月于深圳市工业设计有限公司任技术部职员；1991年3
月至1992年12月于深圳联华企业公司任工业部职员；1993年1月至1995年9月于深圳市京华光
电器件有限公司任厂长；1995年9月与凌斌共同设立康冠科技，至今先后担任董事、总经理；
2010年10月至今担任惠州市康冠科技有限公司董事。现任康冠科技董事、总经理。李宇彬先
生于2019年5月被认定为深圳市地方级领军人才、2018年第一批深圳市龙岗区“深龙文化创意
产业英才”运营管理类领军人才，2020年3月被认定为深龙英才B类人才。

廖科华
董事,
副总经

理

1978年8月出生。2003年7月加入康冠科技，至今先后担任总裁助理、行政中心经理、人力资
源部经理、营销处总经理、董事、副总经理；2015年9月至今担任康冠科技（香港）有限公司
董事；2015年10月至今先后担任深圳市康冠商用科技有限公司董事、总经理。现任康冠科技
董事、副总经理。廖科华先生于2019年荣获“2018年度深圳百优工匠”称号。

陈茂华
董事,
副总经

理

1977年4月出生。2002年7月加入康冠科技，至今先后担任研发处工程师、研发处经理、研发
处总经理、董事、副总经理；2016年至今先后担任深圳市康冠智能科技有限公司执行董事、
总经理。现任康冠科技董事、副总经理。陈茂华先生于2014年7月被认为深圳市后备级人才，
2017年9月被认定为深龙英才C类人才。陈茂华先生主导设计完成的“LCD22吋宽屏高清数字媒
体显示器”项目获得2005-2007年度深圳市龙岗区科技创新奖，其带领团队设计的
65HminiLEDTV、55A7OLEDTV获得2021德国红点产品设计奖。

请参阅附注免责声明
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1.2 股权结构稳定，管理团队优质

◼ 两期股权激励彰显公司信心，团队凝聚力有望提升。公司分别推出两期股票期权激励计划，分别占总股本比例的2.39%/3.67%，人

员除核心管理团队外还包括公司核心管理人员、核心技术（业务）人员及其他，分别涉及618、1184人，公司股权激励计划涉及员工

广泛，有利于提升团队凝聚力。

图表6： 2023年股票期权激励计划

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

图表7： 2022年股票期权激励计划

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

行权期 考核年度
营业收入相对于2022年增长率（X）

目标值（Xm） 触发值（Xn）

第一个行权期 2023年 15% 12%

第二个行权期 2024年 30% 24%

第三个行权期 2025年 50% 40%

序号 姓名 职务
获授的股票期权
数量（万份）

占授予股票期权
总数的比例

占本计划公告日
股本总额的比例

一、董事、高级管理人员

1 廖科华 董事、副总经理 6.6397 0.35% 0.01%

2 陈茂华 董事、副总经理 13.3874 0.70% 0.03%

3 张斌 副总经理 6.3158 0.33% 0.01%

4 孙建华
副总经理、董事

会秘书
6.6397 0.35% 0.01%

5 吴远 财务总监 14.413 0.75% 0.03%

二、其他激励对象

核心管理人员、核心技术（业务）人员以及董事会认
定需要激励的其他员工（1,179人）

1,875.48 97.54% 3.58%

合计 1,922.87 100.00% 3.67%

行权期 考核年度
营业收入相对于2021年增长率（X） 净利润相对于2021年增长率（X）

目标值（Xm） 触发值（Xn） 目标值（Ym） 触发值（Yn）

第一个行权期 2022年 15% 12% 15% 12%

第二个行权期 2023年 30% 24% 30% 24%

第三个行权期 2024年 50% 40% 50% 40%

序号 姓名 职务
获授的股票期权数量

（万份）
占授予股票期权总数

的比例
占本计划公告日股本

总额的比例

一、董事、高级管理人员

1 廖科华 董事、副总经理 7.0501 0.56% 0.01%

2 陈茂华 董事、副总经理 7.0501 0.56% 0.01%

3 张斌 副总经理 6.7437 0.54% 0.01%

4 孙建华
副总经理、董事会秘

书
6.7437 0.54% 0.01%

5 吴远 财务总监 4.9045 0.39% 0.01%

二、其他激励对象

核心管理人员、核心技术（业务）人员以及董事会认定需要激
励的其他员工（613人）

1220.3137 97.41% 2.33%

合计 1252.8058 100% 2.39%
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◼ 营收保持增长，盈利能力稳步提升。2018-2022年公司营业总收入从68.51提升至115.87亿元，期间复合增长14%；归母净利润从3.97

提升至15.16亿元，期间复合增长40%，受益于产品结构持续优化，公司盈利能力稳步提升。2023年前三季度公司营业总收入达85.62亿

元，同比下滑5.73%，归母净利润达8.65亿元，同比下滑24.57%，受去年海外智能交互平板需求高基数影响，营收小幅承压，受面板价

格变动影响，业绩有所下滑。

◼ 2018-2022年公司销售毛利率从14.18%提升至21.13%，同比增长6.95pct；销售净利率从5.79%提升至13.10%，同比增长7.31pct，

2022年公司盈利能力增长强劲主要原因在于：1）产品结构优化，高毛利智能交互平板及大尺寸智能电视增长强劲；2）核心原材料面板

价格下降；3）获得汇兑收益以及政府补助资金。

图表8： 2018-2023Q3公司营业总收入及同比
增速

图表9： 2018-2023Q3公司归母净利润及同比
增速

图表10： 2018-2023Q3公司销售毛利率及净利
率

资料来源：iFinD，中邮证券研究所
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1.3 营收保持增长，盈利能力稳步提升
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◼ 智能电视稳健发展，智能交互显示快速增长。2018-2023H1公司智能电视营收占比保持50%区间；智能交互显示产品营收占比从23%提

升至41%，保持快速增长态势。智能交互显示产品可分为智能交互平板和专用显示设备，2021年占智能交互显示产品大类收入比重分别

为69%/31%。

◼ ODM 业务为主，同时开拓自有品牌。公司业务模式以 ODM 业务为主，同时开拓自有品牌业务。公司智能电视及智能交互平板业务以

ODM 业务模式为主。公司旗下自有品牌有“KTC”主要经营电竞显示器类、智能家居类产品；“皓丽”主要经营智能会议平板类产品；

“福比特”主要经营智能家居类产品。2023H1公司智能电视、智能交互显示产品毛利率分别为15.68%/24.21%。

资料来源：iFinD，中邮证券研究所
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图表11：公司营收结构（按产品） 图表12：智能交互显示产品结构 图表13： 2018-2023H1公司毛利率（分
产品）

1.4 智能电视稳健发展，智能交互显示快速增长

请参阅附注免责声明
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◼ 公司业务结构以外销为主，外销占比提升有利于公司盈利能力提升。2018-2023H1公司外销营收占比从73%提升至83%，外销占比持续

提升。

◼ 2019-2023H1公司外销毛利率分别为18.58%、14.61%、15.07%、21.93%、19.40%，受美元升值及智能交互平板出货量大增，产品

结构持续优化的影响，2022年公司外销毛利率提升明显；内销毛利率分别为13.26%、17.41%、14.99%、17.31%、15/2%，公司内销

毛利率整体保持平稳。

1.5 外销为主，外销毛利率提升

图表14：公司产品结构（按地区）

资料来源：iFinD，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

图表15： 2019-2023H1公司毛利率（分地区）
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◼ 公司下游客户主要为全球智能交互显示、智能电视品牌商，具体

为智能交互显示产品全球头部品牌商如SMART、普罗米休斯、

NEC、明基等，智能电视国际知名品牌如三星、LG、飞利浦、夏

普、东芝等中小区域市场、各区域市场中东、巴西、阿尔及利亚、

厄瓜多尔等本地龙头品牌客户等。

◼ 公司客户分布较为分散，以2021年数据为例，公司前五大客户

SMART/Entekhab/小米/ALLTEK/普罗米修斯销售占比分别为

10.16%/7.00%/5.92%/4.05%/3.92%，前五大客户销售占比共

计31.05%。

1.6 下游客户资源优质，分布较为分散

10.16%
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4.05% 3.92%

0.00%
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SMART Entekhab 小米 ALLTEK 普罗米休斯

图表16： 2021年公司前五大客户销售占比情况

资料来源：康冠科技招股说明书，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明
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◼ 公司核心原材料为面板，价格变动影响企业盈利能力。2021年液晶面板、非液晶面板分别占据公司原材料采购比例54.23%、45.77%，

面板价格变动对公司业绩影响较大。

◼ 期间费用率方面，2023年前三季度公司销售费用率/管理费用率/研发费用率/财务费用率分别为2.32%/2.66%/5.11%/-0.89%。

1.7 液晶面板是主要原材料，期间费用率管控良好

图表17： 2021年公司原材料采购比例 图表18： 2018-2020年公司期间费用率结构

资料来源：康冠科技招股说明书，中邮证券研究所
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二 智能交互显示：市场发展景气，代工+自有

品牌并举
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◼ 全球智能交互平板市场需求稳步增长。智能交互显示产品应用场景广泛，主要包括教育、会议、电竞、安防、商业展示、医疗等领域。据

DISCIEN数据显示，2021-2027年全球智能交互平板出货量从302.9万台提升至462万台，期间复合增长7.29%。教育市场及商用会议市场为智能

交互显示产品两大重要应用领域。

◼ 教育市场：在国内外教育信息化建设投入逐年提升和教育市场新增及更新换代需求强劲的背景下，智能交互平板在教育市场的容量可观且潜在空

间庞大。据DISCIEN数据显示，2022年国内/海外教育市场智能交互平板出货量分别为99/126万台，同比分别-17%/+20%，海外需求增长良好。

◼ 会议市场：会议市场是智能交互平板的主要潜力市场，目前全球共有约3,200万间会议室，智能交互平板的渗透率不足10%，随着企业对智能交互

平板的认可度提升，商用办公市场拓展潜力巨大。据DISCIEN数据显示，2022年国内/海外会议市场智能交互平板出货量分别为45/28万台，同比

分别-14%/+11%。

2.1 全球智能交互平板需求稳步增长，公司差异化销售模式布局

图表20： 2021-2027年全球教育市场智能交互
平板出货量及预测（单位：万台）

资料来源：DISCIEN，中邮证券研究所 资料来源：DISCIEN，中邮证券研究所 资料来源：DISCIEN，中邮证券研究所
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图表21： 2021-2027年全球会议市场智能交互
平板出货量及预测（单位：万台）
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图表19： 2021-2027年全球智能交互平板出货
量及预测
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◼ 智能交互平板代工客户市场份额领先。公司智能交互显示产品的主要客户包括智能交互显示产品全球首创企业SMART、全球前三大教育显示品牌

企业普罗米休斯、全球头部显示器品牌和生产企业NEC、明基、仁宝等。据群智咨询数据显示，2022年全球交互智能平板市场中希沃、普罗米修

斯、Smart、Newline、Hitevision分别占据23%/13%/11%/8%/7%，公司智能交互显示产品客户市场份额占据领先地位。

◼ 中国教育、商用交互平板市场有望回暖，自有品牌“皓丽”商用市场排名第二。受宏观环境变动影响，2022年中国大陆教育、商用交互平板市场

大幅下滑，2023Q3数据显示交互平板市场降幅收窄，教育、商用交互平板出货量分别为43.91、9.44万台，同比分别-1%/-13%。据洛图数据显

示，2022年教育市场中希沃、鸿合、海信CR3市占率高达71%；商用市场市场中，公司旗下品牌皓丽排名第二，仅次于MAXHUB。

2.1 全球智能交互平板需求稳步增长，公司差异化销售模式布局

图表22： 2022年全球交互智能平板竞争
格局

资料来源：群智咨询，中邮证券研究所 资料来源：洛图科技，中邮证券研究所 资料来源：洛图科技，中邮证券研究所
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图表24： 2019-2023Q3中国大陆商用交
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2.2 电竞显示器细分品类逆势增长，KTC市场份额靠前

◼ 电竞显示器需求火爆，KTC电竞显示屏市场份额靠前。近几年，随着我国游戏市场的蓬勃发展，电竞行业不断被广大用户

所熟知，与此相关的配件（如：显示器、主机、电竞椅等）需求火爆，电竞显示器作为最重要的游戏硬件,是所有趋势品

类的焦点。据洛图科技数据显示，2022年中国显示器出货2487万台，下滑20%以上，其中电竞显示器出货量达389万台，

同比增速达22%，实现逆势增长。

◼ 据洛图科技数据可知，2023Q3中国显示线上市场中，KTC品牌销量排名第五；销额排名第十，市场份额靠前，有望充分

受益于显示器行业细分品类电竞显示器的高速增长。

图表25： 2021-2024年中国电竞显示器市场规模及预测 图表26： 2023Q3中国显示器线上市场TOP品牌份额

资料来源：洛图科技， 中邮证券研究所
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图表27：公司智能交互显示产品及自有品牌

请参阅附注免责声明

2.3 打造“自有品牌先行，全球ODM并举”增长策略

资料来源：康冠科技2023年半年报，中邮证券研究所

主营业
务大类

细分品类 主要产品 自有品牌/子公司

智能交
互显示
产品

智能交互平板 会议平板 皓丽

专业类显示产品
电竞显示器、医疗显示器、商业显示

器（拼接屏、单屏显示器）等
KTC、康冠医疗、
康冠汽车电子

创新类显示产品
灵境VR一体机、移动随心屏、智能美
妆镜、智能运动镜、直播一体机、移

动智慧屏、投影仪等

福比特（FPD）、
KTC

◼ 公司智能交互显示产品可分为智能交互平板、专业类显示产品以及创新类

显示产品。

◼ 智能交互平板：公司教育类智能交互平板以ODM模式为主，主要销往欧

美市场；会议类智能交互平板，公司在ODM模式的基础上，同时推进自

有品牌业务，创立会议类智能交互平板自有品牌“皓丽（Horion）”。

◼ 专业类显示产品：公司专业显示产品包括电竞显示器、拼接屏、单屏显示

器、医疗显示器等，采取ODM+自有品牌“KTC”相结合的经营模式。医

疗显示器主要有旗下子公司康冠医疗经营，产品类型涵盖了从临床多功能

到专业诊断、数字化手术以及远程会诊等全线医疗影像产品，并有病床监

护、一体机等创新显示产品，同时对医疗影像信息化有完整成熟的解决方

案，实现软硬件全方位覆盖。

◼ 创新类显示产品：包括智能运动镜、移动随心屏、智能美妆镜等。其中智

能运动镜以ODM模式为主；移动随心屏实现自有品牌“KTC”先行，全

球ODM并举的经营模式；智能美妆镜以自有品牌“福比特”模式运营。
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◼ 智能交互显示产品高速增长，产品结构持续优化。智能交互平板及专用显示设备业务具备高技术含量、高价值量及高毛利等特点，产品

高于智能电视，2021年公司智能交互平板、专用显示设备、智能电视销售单价分别为6988/1688/1120元。

◼ 公司持续发力智能交互平板及专用显示设备（创新类、专业类显示产品）业务，2019-2021年公司智能交互平板业务销售量从20提升至

44万台，销售收入从14.72提升至30.99亿元，期间复合增长达45.09%；专用显示设备业务销售量从38提升至83万台，销售收入从7.04

提升至13.94亿元，期间复合增长达40.73%，保持高速增长态势，公司产品结构持续优化。

2.3 打造“自有品牌先行，全球ODM并举”增长策略

图表28： 2019-2021年公司主营业务产
品销量（单位：万台）

图表29： 2019-2021年公司主营业务产品
均价（单位：元/台）

图表30： 2019-2021年公司主营业务收入

（单位：亿元）

资料来源：康冠科技招股说明书，中邮证券研究所
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图表31： 2019-2023Q3公司研发投入及占营收比例

请参阅附注免责声明

2.3 打造“自有品牌先行，全球ODM并举”增长策略

资料来源：康冠科技微信公众号，中邮证券研究所
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2022

•10月推出KTC 32英寸智慧随

心屏

•11月推出FPD智能屏美妆镜

•11月推出FPD双面屏液晶电

视

2023

•6月 推出FPD灵境VR一

体机

•6月推出皓丽27英寸智

能直播机

图表32：公司创新类显示新品持续推出

◼ 发力创新类、专业类显示产品，打造“自有品牌先行，全球

ODM并举” 增长策略。公司智能交互显示产品可分为智能交互

平板、专业类显示产品以及创新类显示产品。专业类、创新类显

示产品是公司研发投入的重点，2019-2023Q3公司研发费用率

从3.92%提升至5.11%，研发投入持续加大。

◼ 公司创新类新品频出，2022年公司分别推出“KTC 随心屏”、

“PFD 美妆镜” 以及“PFD双面液晶电视”等产品，市场反响

良好，2023年公司推出“FPD VR一体机”抓住苹果推出首款

MR设备“Vision Pro”的市场热点，以及“皓丽 直播一体机”

响应直播行业需求，公司新品发布及时响应市场需求，产品储备

能力强劲。
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◼ “自有品牌先行，全球ODM并举”增长策略成功案例——KTC随心屏。顺应当下去客厅化生活方式改变，追求颜值、个性化、

体验感的消费者需求，移动智慧屏被认为是下一个可能的智能硬件蓝海市场。2022年公司旗下品牌“KTC”首次推出移动随心

屏，2023年3月公司随心屏客户百度推出小度添添闺蜜机，市场热度持续攀升，据洛图数据显示，2023年1-8月，中国移动智慧

屏线上市场月度销售规模从0.1提升至1.0亿元，发展势头强劲，百度累计市场份额达65%，排名第一，KTC排名第四。

资料来源：洛图科技，中邮证券研究所

图表33： 2023年中国移动智慧屏线上市
场月度销售规模

图表34： 2023年1-8月中国移动智慧屏
线上市场份额

图表35： KTC移动随心屏及小度添添闺蜜机

2.3 打造“自有品牌先行，全球ODM并举”增长策略
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◼ 公司旗下自有品牌于双十一获得良好成绩。其中，“KTC”品牌总销售额同比增长近180%，获京东自营店铺GMV排名TOP6以

及拼多多店铺畅销榜TOP1；“皓丽”品牌获京东电视影音全周期（10.23-11.11）第一，获京东商用显示成交品牌TOP1。

◼ 据奥维睿沃数据，“KTC”显示器双十一期间（10.23-11.12）销量同比增长242%，产品结构超7成均为电竞产品，凭借线上电

竞需求拉动，品牌持续发力。

图表36：公司旗下品牌双十一战报

2.3 打造“自有品牌先行，全球ODM并举”增长策略

资料来源：康冠科技微信公众号，中邮证券研究所请参阅附注免责声明
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三 智能电视：定制化柔性化生产，差异化市场布

局
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◼ 智能电视行业增长平稳。数据显示，2017-2021年智能电视出货量从1.3提升至1.86亿台，期间复合增长率达9.37%，保持平稳增长态势。

◼ 第三世界国家智能电视普及率仍有增长空间。数据显示，北美、西欧、东欧、中国、拉丁美洲和加勒比地区智能电视普及率较高，均在

90%以上，而日本、亚洲和大洋洲、中东和非洲智能电视普及率分别为77%/74%/74%，仍有较大增长空间。

◼ 公司为全球领先的电视ODM工厂。数据显示，2023H1全球专业电视ODM工厂出货排名中，康冠排名第五，仅次于茂佳、冠捷、兆驰、

视讯，居于行业领先地位。

3.1 智能电视行业增长平稳，全球普及率仍有增长空间

图表37： 2017-2021年智能电视出货量及同比
增速

图表38：智能电视普及率 图表39： 2023H1全球专业电视ODM工厂出货排名

资料来源：Strategy Analytics，中商产业研究院，中邮证券研究所 资料来源：Omida，中邮证券研究所 资料来源：洛图科技，中邮证券研究所
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3.2 差异化市场策略布局，柔性化生产制造

◼ 差异化战略布局。公司智能电视业务采取差异化的市场策略，服务国际知名品牌中小区域市场、各区域市场本地龙头品牌客户，

该类型客户具有产品需求多样，定制化需求高，单笔订单量相对较小的特点，公司在上述差异化市场拥有较高的占有率。

◼ 公司全球运营网络逐步完善，目前已于中国台湾、墨西哥、巴西、波兰、泰国、印度设立境外合作工厂，需求响应速度和技术服

务能力进一步提升。

◼ 柔性化生产制造模式。公司在深圳和惠州拥有约52万平方米自有产权的智能制造中心，62条各类主要生产线，满足21.5吋到120

吋的显示终端产品生产要求，可实现深度定制的柔性智造模式。

图表40：公司于多地开设子公司

资料来源：iFinD ，中邮证券研究所

图表41：公司生产线分布

资料来源：公司官网， 中邮证券研究所
请参阅附注免责声明

旗下部分子/孙公司 注册地

KTC TECHNOLOGY DMCC 迪拜

KTC科技日报株式会社 东京

韩国KTC科技有限公司 首尔

康冠科技(香港)有限公司 中国香港

美国KTC科技股份有限公司 加州Irvine

墨西哥KTC科技有限公司 提华纳

欧洲KTC科技有限公司 波兰

台湾康冠科技有限公司 中国台湾新北市



27

◼ 公司上游主要为面板供应商。公司产品的直接材料中最主要的原材料为液晶面板等。长期来看，液晶面板行业的价格主要受到供需关系

的直接影响，呈现较强的波动性。公司产品终端价格受原材料价格扰动。据2021-2023年9月液晶电视面板价格走势及公司销售毛利率变

动对比来看，液晶电视面板价格下滑有利于公司销售毛利率提升。

3.3 核心原材料面板价格分析

图表42：液晶电视面板价格走势及公司销售毛利率变动（单位：美元/片）

资料来源：iFinD，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明
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◼ 液晶电视面板价格有望保持相对稳定态势。据洛图科技数据显示，2023H1陆系面板厂商市占率达70%，刷新历史高值，受益于去年开

始的韩系面板厂逐步退出，全球液晶电视面板行业的话语权已经彻底地转移到中国大陆厂商。前三大面板厂均为陆系厂商，京东方、华

星光电、惠科出货量分别占据25.2%/20.4%/17.7%的市场份额。据预测，预计进入2023年第四季度，稼动率将下调至75%左右，面板

价格有望保持相对稳定态势。

3.3 核心原材料面板价格分析

图表43： 2023H1全球液晶电视面板市场区域结构及变
化

图表44： 2023H1全球液晶电视面板厂出货量排名

（单位：万片）

资料来源：洛图科技，中邮证券研究所 资料来源：洛图科技，中邮证券研究所
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四 盈利预测与估值
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4.1 盈利预测

资料来源：iFinD,中邮证券研究所

◼ 盈利预测核心假设如下：

◼ 智能交互显示产品：公司随心屏、电竞显示器、美妆镜等创新产品销量增长

强劲，专用设备产品受益于电竞行业景气，预计整体保持快速增长，且随着

自有品牌的发力，智能交互业务毛利率逐渐向上。

◼ 智能电视：受益于老客户的持续下单以及新客户开拓，公司整体市占率稳步

提升，预计智能电视收入整体保持稳定增长，此外，随着小尺寸往大尺寸升

级、面板价格的下行以及行业竞争缓解，毛利率水平逐步提升。

◼ 其他业务：其他业务主要包括设计加工业务及液晶面板业务，预计该业务随

公司业务规模扩大保持平稳增长，毛利率相对保持平稳。

◼ 预计公司2023-2025年营业总收入分别为124.36/151.54/179.67亿元，同

比分别+7%/+22%/+19%，整体毛利率逐步提升。

请参阅附注免责声明

图表45：分项目盈利预测

2022 2023E 2024E 2025E

智能电视

销售收入（亿元） 55.23 60.75 67.44 73.17 

同比增速（%） -2% 10% 11% 9%

收入占比（%） 48% 49% 45% 41%

毛利率（%） 18% 16% 16% 17%

智能交互显示产品

销售收入（亿元） 46.41 53.65 74.15 96.54 

同比增速（%） 3% 16% 38% 30%

收入占比（%） 40% 43% 49% 54%

毛利率（%） 28% 24% 25% 25%

其他业务

销售收入（亿元） 14.23 9.96 9.96 9.96 

同比增速（%） -19% -30% 0% 0%

收入占比（%） 12% 8% 7% 6%

毛利率（%） 12% 15% 15% 15%

营业总收入

销售收入（亿元） 115.87 124.36 151.54 179.67 

同比增速（%） -3% 7% 22% 19%

毛利率（%） 21% 19% 20% 21%
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4.2 投资建议

◼ 同行业公司对比可知，公司每股收益远高于行业平均

水平，估值略低于行业平均水平，估值性价比凸显。

◼ 我们看好公司从智能电视出口企业到AI智能显示终端

的积极转变，预计公司2023-2025年归母净利润分别

为12.55/15.90/18.92亿元，同比分别-

17.19%/+26.67%/+19.05%，对应PE分别为14/11/9

倍，维持“买入”评级。

股票代码 股票简称
归母净利润（亿元） 摊薄每股收益（元） PE

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

002841.SZ 视源股份 16.97 21.66 26.44 2.33 3.01 3.77 19 15 12 

002429.SZ 兆驰股份 17.18 22.29 27.52 0.38 0.49 0.61 15 12 10 

002955.SZ 鸿合科技 3.85 5.43 6.78 1.64 2.31 2.89 17 12 9 

均值 1.45 1.94 2.42 17 13 10 

001308.SZ 康冠科技 12.55 15.90 18.92 1.84 2.32 2.77 14 11 9 

资料来源：iFinD，中邮证券研究所，数据截至2023/11/25，除康冠科技外，其余采用iFinD一致预期

图表46：康冠科技及同行业公司估值对比

资料来源：公司公告，中邮证券研究所,数据截至2023/11/25

图表47：康冠科技盈利预测

项目\年度 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 11,587 12,436 15,154 17,967 

增长率(%) -2.54% 7.33% 21.85% 18.56% 

EBITDA(百万元) 1,543 1,383 1,768 2,084 

归属母公司净利润(百万元) 1,516 1,255 1,590 1,892 

增长率(%) 64.19% -17.19% 26.67% 19.05% 

EPS(元/股) 2.22 1.84 2.32 2.77 

市盈率（P/E） 11.73 14.17 11.19 9.40 

市净率（P/B） 3.00 2.59 2.10 1.72 

EV/EBITDA 9.81 12.41 9.26 7.31 

请参阅附注免责声明
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五 风险提示
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风险提示

◼ 宏观经济环境的风险：国内外经济形势复杂多变，会给企业的生产经营及发展预期带来一定的不确定性。

◼ 汇率波动的风险：公司外销收入占主营业务收入的比例较高，境外销售主要以美元结算为主，同时公司采

购的主要原材料也使用美元结算，因此会自然降低外汇敞口。若未来人民币兑美元汇率发生较大的波动，

则会对公司的业绩产生影响。

◼ 原材料价格波动的风险：公司产品的直接材料中最主要的原材料为液晶面板等。长期来看，液晶面板行业

的价格主要受到供需关系的直接影响，呈现较强的波动性。公司终端价格受原材料价格扰动，可及时传导，

但也会有滞后，具体终端售价会根据市场销售策略、市场环境而定。

请参阅附注免责声明
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附：财务预测摘要
财务报表和主要财务比率

财务报表(百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E

利润表 成长能力

营业收入 11,587.04 12,436.49 15,154.26 17,966.67 营业收入 -2.54% 7.33% 21.85% 18.56%

营业成本 9,138.56 10,012.81 12,052.99 14,168.58 营业利润 69.97% -18.45% 26.94% 19.22%

税金及附加 48.84 45.54 56.15 67.84 归属于母公司净利润 64.19% -17.19% 26.67% 19.05%

销售费用 255.33 298.48 371.28 503.07 获利能力

管理费用 274.88 287.28 332.78 431.20 毛利率 21.13% 19.49% 20.46% 21.14%

研发费用 509.06 539.74 674.36 826.47 净利率 13.08% 10.09% 10.49% 10.53%

财务费用 -206.99 -50.34 -50.52 -77.78 ROE 25.60% 18.25% 18.78% 18.27%

资产减值损失 -71.16 0.00 0.00 0.00 ROIC 18.18% 13.75% 14.09% 13.50%

营业利润 1,658.87 1,352.74 1,717.22 2,047.31 偿债能力

营业外收入 11.16 0.00 0.00 0.00 资产负债率 40.06% 40.69% 40.53% 40.35%

营业外支出 10.99 0.00 0.00 0.00 流动比率 2.20 1.84 1.90 1.97 

利润总额 1,659.04 1,352.74 1,717.22 2,047.31 营运能力

所得税 141.43 96.61 125.98 152.92 应收账款周转率 6.04 5.95 6.61 6.44 

净利润 1,517.61 1,256.12 1,591.24 1,894.39 存货周转率 6.06 5.73 6.35 6.30 

归母净利润 1,515.60 1,255.00 1,589.68 1,892.48 总资产周转率 1.52 1.16 1.17 1.14 

每股收益（元） 2.22 1.84 2.32 2.77 每股指标（元）

资产负债表 每股收益 2.22 1.84 2.32 2.77 

货币资金 2,517.08 2,526.21 3,889.19 5,670.73 每股净资产 8.66 10.05 12.38 15.15 

交易性金融资产 1,312.63 1,312.63 1,312.63 1,312.63 估值比率

应收票据及应收账款 2,140.92 2,061.37 2,554.86 3,060.45 PE 11.73 14.17 11.19 9.40 

预付款项 23.42 49.16 45.97 56.26 PB 3.00 2.59 2.10 1.72 

存货 2,163.86 2,178.12 2,593.21 3,110.72 

流动资产合计 8,631.66 8,654.03 10,930.08 13,760.00 现金流量表

固定资产 677.55 985.63 1,278.52 1,502.17 净利润 1,517.61 1,256.12 1,591.24 1,894.39 

在建工程 151.92 195.37 254.11 318.97 折旧和摊销 84.36 80.30 101.38 114.71 

无形资产 50.75 67.46 84.05 97.71 营运资本变动 -1,174.67 255.07 -431.71 -460.26 

非流动资产合计 1,261.50 2,958.21 3,326.43 3,628.60 其他 68.12 -84.40 0.00 0.00 

资产总计 9,893.16 11,612.25 14,256.51 17,388.60 经营活动现金流净额 495.42 1,507.10 1,260.91 1,548.84 

短期借款 1,410.94 1,910.17 2,481.85 3,131.43 资本开支 -239.20 -398.79 -469.60 -416.88 

应付票据及应付账款 1,806.21 2,038.77 2,400.30 2,839.19 其他 -1,732.96 -1,296.80 0.00 0.00 

其他流动负债 707.94 743.70 863.52 1,012.76 投资活动现金流净额 -1,972.16 -1,695.59 -469.60 -416.88 

流动负债合计 3,925.09 4,692.64 5,745.67 6,983.37 股权融资 2,028.89 138.85 0.00 0.00 

其他 37.96 32.67 32.67 32.67 债务融资 -29.31 499.24 571.68 649.58 

非流动负债合计 37.96 32.67 32.67 32.67 其他 965.66 -456.49 0.00 0.00 

负债合计 3,963.05 4,725.31 5,778.34 7,016.04 筹资活动现金流净额 2,965.24 181.60 571.68 649.58 

股本 523.23 683.88 683.88 683.88 现金及现金等价物净增加额 1,535.10 9.13 1,362.98 1,781.54 

资本公积金 2,385.26 2,363.46 2,363.46 2,363.46 

未分配利润 2,824.17 3,452.77 4,804.01 6,412.61 

少数股东权益 10.39 11.51 13.07 14.98 

其他 187.06 375.31 613.76 897.63 

所有者权益合计 5,930.11 6,886.94 8,478.18 10,372.56 

负债和所有者权益总计 9,893.16 11,612.25 14,256.51 17,388.60 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所
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感谢您的信任与支持！
THANK YOU

杨维维（首席分析师）

SAC编号：S1340522090007

邮箱：yangweiwei@cnpsec.com

熊婉婷（研究助理）

SAC编号：S1340122120008

邮箱：xiongwanting@cnpsec.com
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