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事项：

8 月 18 日晚，公司自有品牌 KTC 发布 AI 眼镜、AI 智能一体机、电竞显示器等产品。

国信电子观点：1）公司自有品牌 KTC 发布 AI 眼镜、AI 智能一体机、电竞显示器等产品，进一步丰富公司

自有品牌显示产品矩阵。公司自有品牌 KTC 与豆包大模型深入合作，将 AI 大模型赋能眼镜及移动智慧屏，

公司产品拓展 AI 显示终端，是 AI 端侧应用的载体，在 AI 应用加速发展背景下有望受益。

2）我们认为，公司自有品牌持续推出创新类显示产品，扩充产品矩阵，同时公司自有品牌海外市场拓展

顺利，“新消费+全球化”带领创新类显示产品成为公司新的增长引擎，维持盈利预测，预计公司 2025-2027

年营业收入同比增长 17.5%/13.2%/8.8%至 183.21/207.37/225.52 亿元，归母净利润同比增长

24.1%/24.5%/12.7%至 10.35/12.89/14.52 亿元，当前股价对应 PE 分别为 16.6/13.3/11.8 倍，维持“优

于大市”评级。

评论：

 “新消费+全球化”带领创新类显示产品成为公司新的增长引擎

公司创新类显示产品覆盖电竞、美妆、居家、直播等多元化场景，公司自有品牌 KTC 在 8 月 18 日发布 AI

眼镜、AI 智能一体机、电竞显示器等产品。公司旗下自有品牌 KTC 显示器在 2024 年位列中国除港澳台地

区电竞显示器线上零售销量第三名，KTC 移动智慧屏在生产制造型供应商出货量位列全球第一名。同时，

自有品牌 KTC 在海外市场表现亮眼，2025 年 Prime day 销量同比增长 381%，GMV 同比增长 348%，电竞、

移动智慧屏产品在日本、美国亚马逊市场排名领先。

 自有品牌 KTC 推出 AI 眼镜产品，豆包大模型赋能 AI 交互功能

公司自有品牌 KTC 推出 AI 眼镜产品，该眼镜镜框采用高韧性尼龙材质，镜架重量 39g，搭载眼镜级旗舰高

通骁龙 AR1 芯片、1200 万像素索尼 IMX681 摄像头、阵列式麦克风，AI 眼镜集高清拍摄、随身无线耳机为

一体，可实现直播、语音导航、音乐播放等功能。KTC AI 交互眼镜搭载 173 毫安电池，续航 4小时，待机

38 小时。在 AI 交互方面 KTC AI 眼镜搭载豆包大模型，凭借火山引擎豆包大模型在自然语言处理，视觉理

解与同声传译领域的最新成果赋能 AI 交互眼镜，可实现 AI 闪记、图像识别、翻译等多项功能，通过视觉

理解帮助用户识别图像中的各类元素，进行逻辑推理；通过自然语言处理能力理解用户语音输入信息，提

供结构化存储与智能检索；通过高精度语音识别与对话翻译功能辅助用户工作学习出行娱乐等场景。
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图1：KTC AI 眼镜 图2：KTC AI 眼镜参数

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

 自有品牌 KTC 推出 AI 智能一体机，深度融合豆包大模型

公司旗下自有品牌 KTC 推出 AI 智能一体机，搭载高性能 8 核芯片，8+128GB 内存，800 万高清像素 AI 摄

像头，与豆包大模型深度融合，涵盖 AI 大模型互动、日常办公、网课学习、直播投屏等多场景使用。KTC

与豆包大模型达成全面合作，依托大模型在交互响应、图像处理多语言处理的前沿算法，提升产品 AI 性

能。从随心屏到 AI 交互眼镜，豆包大模型与 KTC 深度融合。

图3：KTC AI 智能一体机 图4：AI 智能一体机多场景使用



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

 公司自有品牌推出创新显示产品开拓新需求，同时拓展海外市场，维持“优于大市”评级

我们认为，公司自有品牌持续推出创新类显示产品，扩充产品矩阵，同时公司自有品牌海外市场拓展顺利，

“新消费+全球化”带领创新类显示产品成为公司新的增长引擎，维持盈利预测，预计公司 2025-2027 年

营 业 收 入 同 比 增 长 17.5%/13.2%/8.8% 至 183.21/207.37/225.52 亿 元 ， 归 母 净 利 润 同 比 增 长

24.1%/24.5%/12.7%至 10.35/12.89/14.52 亿元，当前股价对应 PE 分别为 16.6/13.3/11.8 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。

相关研究报告：

《康冠科技（001308.SZ）-创新类显示产品延续高增长，1Q25 毛利率同环比改善》 ——2025-05-18

《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
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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 11.91 13.00 14.19 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 2.7% 2.5% 2.2% 3.1% 3.6% 货币资金的期初余额 2352 1335 2455 1396 1453

P/E 13.1 20.6 16.6 13.3 11.8 货币资金的期末余额 1335 2455 1396 1453 1860

P/B 2.4 2.2 2.1 1.9 1.7 企业自由现金流 (2943) 216 690 (521) 958

EV/EBITDA 20.2 39.6 22.6 19.3 16.6 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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