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2022 年年报点评：业绩保持高增长，AI 释放智能硬件

需求  

 

消费品/家电 

目标估值：NA 

当前股价：40.29 元 

 

事件：2023 年 3 月 26 日，康冠科技发布 2022 年年报。 

❑ 四季度业绩基本符合前期预告。公司 2022 全年实现营业收入 115.87 亿元，

同比下滑 2.54%，实现归母净利润 15.16 亿元，同比增长 64.19%；其中单

Q4 实现营收 25.05 亿元，同比下滑 27.60%，实现归母净利润 3.69 亿元，

同比增长 7.02%。此外本次公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 8.68 元

（含税），对应分红率 30%，同时以资本公积金每 10 股转增股本 3 股。 

❑ 创新显示+自有品牌业务高速拓展，电视 ODM 业务逆势增长。1）智能交互

产品，2022 年公司智能交互业务实现收入 46.41 亿元，同比增长 3.28%，

其中我们预计智能交互平板增幅在 20%以上，专业显示类产品受疫情影响需

求下滑较大。①智能交互平板，公司智能交互平板维持领先优势，全年在生

产制造类供应商中出货量排名第一（迪显咨询），自有品牌皓丽全年出货量

排名国内商用平板行业第二（洛图科技），未来 AI 技术在教育、会议等场

景的导入有望进一步加速智能渗透，释放交互平板等硬件需求；②专业类显

示产品，2022 年公司 KTC 自有品牌电竞屏快速突破，全年销量国内线上市

场排名第六（奥维），据久谦统计，2023 年 1-2 月公司电竞屏产品天猫+京

东双平台销售额同比增长 43%，持续保持高增长，市场份额进一步提升；③

创新类显示产品，2022 年健身镜行业维持高景气，全年天猫+京东双平台

GMV 同比增长 68%，公司客户 Fiture 及小度带动公司健身镜业务快速增

长。自有品牌方面，KTC 随心屏及福比特美妆镜收入高速增长，其中随心屏

产品 22 年中上线以来持续高增；2）智能电视，2022 年公司智能电视业务

实现收入 55.23 亿元，同比下降 2.09%。2022 年全球电视需求承压，据奥

维瑞沃统计，全年全球电视出货量同比下滑 5.6%，但中东非洲、亚太地区

维持正增长，拉美地区跌幅亦小于全球均值。公司主要 ODM 客户为新兴市

场 Local King 品牌，在小批量多型号柔性化生产、全流程软硬件定制化研发

等核心能力的支撑下，出货量同比增长 5.8%，表现大幅跑赢行业。均价

端，大屏化带来的产品结构提升有效对冲因行业竞争加剧对公司出货均价产

生的不利影响，综合下来公司均价同比下滑 7.4%。 

❑ 结构改善+面板回落+汇兑&政府补助增厚，盈利能力大幅提升。公司 22 年

毛利率同比提升 5.8pct 至 21.1%，单 Q4 毛利率同比提升 5.8pct 至 27.1%，

预计主要原因为：1）核心零部件液晶面板快速降价+产品结构升级提振智能

电视业务毛利率，全年智能电视毛利率同比提升 5.4pct；2）自有品牌业务

收入占比提升+相对盈利能力更高的创新业务收入占比提升带动智能交互产

品业务盈利提升，2022 年公司智能交互产品业务毛利率同比提升 8.8pct。

公司 22 年净利率同比提升 5.3pct 至 13.1%，单 Q4 净利率同比提升 4.8pct

至 14.7%，我们认为主要原因来自：1）全年毛利率同比大幅提升 5.8pct；

2）全年期间费用率同比小幅下降 0.2pct 至 7.2%，其中销售/ 管理/ 研发/ 财

务费用率分别同比变动+0.5pct/ +0.9pct/ +0.4pct/ -1.9pct；3）汇兑损益，受

1-11 月人民币单边快速贬值影响，公司全年汇兑收益同比增厚 1.9 亿元，正

向影响经营利润率约 1.6pct；4）政府补助，22 年公司收到政府补助 2.1 亿
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已上市流通股（万
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总市值（亿元） 211 

流通市值（亿元） 22 

每股净资产（MRQ） 11.3 

ROE（TTM） 25.6 

资产负债率 40.1% 

主要股东 凌斌 

主要股东持股比例 27.54% 
 

  

 股价表现 
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绝对表现 20 21 15 
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元，同比增厚 1.0 亿元，约正向影响经营利润率 0.9pct。 

❑ 维持“增持”投资评级。23 年 2 月公司发布 2023 年股票期权激励计划草

案，激励力度充分&激励范围进一步扩大，考核目标为 23-25 年收入较 22 年

复合增长 12%（触发值）~15%（目标值），彰显公司经营信心。我们预计

公司 2023-2025 年营业收入分别为 133/ 153/ 176 亿元，同比分别增长

15%/ 15%/ 15%，预计归母净利润分别为 15.2/ 17.5/ 20.1 亿元，对应 PE 

分别为 13.9X/ 12.0X/ 10.5X，维持“增持”投资评级。 

❑ 风险提示：海外需求不及预期，面板价格大幅上涨，人民币汇率大幅升值。 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 11889 11587 13279 15304 17637 

同比增长 60% -3% 15% 15% 15% 

营业利润(百万元) 976 1659 1640 1896 2172 

同比增长 93% 70% -1% 16% 15% 

归母净利润(百万元) 923 1516 1520 1754 2006 

同比增长 90% 64% 0% 15% 14% 

每股收益(元) 1.76 2.90 2.90 3.35 3.83 

PE 22.8 13.9 13.9 12.0 10.5 

PB 7.9 3.6 3.0 2.5 2.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
 

图 1：康冠科技历史 PE Band  图 2：康冠科技历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4516 8632 8637 10339 12277 

现金 951 2517 1835 2695 3668 

交易性投资 10 1313 1313 1313 1313 

应收票据 21 4 5 6 6 

应收款项 1699 2137 2426 2796 3222 

其它应收款 120 30 35 40 46 

存货 1658 2164 2488 2873 3311 

其他 57 467 535 617 711 

非流动资产 861 1262 1254 1248 1243 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 676 678 679 680 681 

无形资产商誉 52 51 46 41 37 

其他 133 533 530 527 525 

资产总计 5377 9893 9891 11587 13520 

流动负债 2647 3925 2856 3251 3701 

短期借款 227 1411 0 0 0 

应付账款 1899 1806 2085 2407 2774 

预收账款 242 298 344 398 458 

其他 279 410 427 446 469 

长期负债 42 38 38 38 38 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 42 38 38 38 38 

负债合计 2689 3963 2894 3289 3739 

股本 360 523 680 680 680 

资本公积金 526 2385 2228 2228 2228 

留存收益 1797 3011 4077 5375 6855 

少数股东权益 5 10 12 15 17 

归属于母公司所有者

权益 

2684 5920 6985 8284 9763 

负债及权益合计 5377 9893 9891 11587 13520 
    

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 678 495 1160 1250 1425 

净利润 924 1518 1522 1757 2009 

折旧摊销 75 84 79 78 77 

财务费用 12 (39) 25 (18) (25) 

投资收益 (8) 28 (120) (120) (120) 

营运资金变动 (319) (1085) (349) (452) (521) 

其它 (4) (11) 4 5 6 

投资活动现金流 267 (1972) 48 48 48 

资本支出 (127) (239) (72) (72) (72) 

其他投资 394 (1733) 120 120 120 

筹资活动现金流 (516) 2965 (1890) (438) (501) 

借款变动 (497) 1016 (1411) 0 0 

普通股增加 0 163 157 0 0 

资本公积增加 0 1859 (157) 0 0 

股利分配 0 (270) (454) (456) (526) 

其他 (18) 197 (25) 18 25 

现金净增加额 430 1488 (682) 860 973 
    

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 11889 11587 13279 15304 17637 

营业成本 10062 9139 10548 12178 14035 

营业税金及附加 33 49 56 65 74 

营业费用 203 255 252 291 335 

管理费用 178 275 239 275 317 

研发费用 476 509 505 582 670 

财务费用 17 (207) 25 (18) (25) 

资产减值损失 (66) (110) (134) (155) (179) 

公允价值变动收

益 

8 23 0 0 0 

其他收益 105 208 110 110 110 

投资收益 8 (28) 10 10 10 

营业利润 976 1659 1640 1896 2172 

营业外收入 11 11 20 20 20 

营业外支出 9 11 0 0 0 

利润总额 978 1659 1660 1916 2192 

所得税 54 141 138 160 183 

少数股东损益 0 2 2 2 3 

归属于母公司净利

润 

923 1516 1520 1754 2006 
    

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 60% -3% 15% 15% 15% 

营业利润 93% 70% -1% 16% 15% 

归母净利润 90% 64% 0% 15% 14% 

获利能力      

毛利率 15.4% 21.1% 20.6% 20.4% 20.4% 

净利率 7.8% 13.1% 11.4% 11.5% 11.4% 

ROE 39.3% 35.2% 23.6% 23.0% 22.2% 

ROIC 33.5% 25.9% 21.3% 22.5% 21.8% 

偿债能力      

资产负债率 50.0% 40.1% 29.3% 28.4% 27.7% 

净负债比率 4.2% 14.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.7 2.2 3.0 3.2 3.3 

速动比率 1.1 1.6 2.2 2.3 2.4 

营运能力      

总资产周转率 2.3 1.5 1.3 1.4 1.4 

存货周转率 6.1 4.8 4.5 4.5 4.5 

应收账款周转率 8.4 6.0 5.8 5.8 5.8 

应付账款周转率 5.8 4.9 5.4 5.4 5.4 

每股资料(元)      

EPS 1.76 2.90 2.90 3.35 3.83 

每股经营净现

金 

1.30 0.95 2.22 2.39 2.72 

每股净资产 5.13 11.31 13.35 15.83 18.66 

每股股利 0.52 0.87 0.87 1.01 1.15 

估值比率      

PE 22.8 13.9 13.9 12.0 10.5 

PB 7.9 3.6 3.0 2.5 2.2     

资料来源：公司数据、招商证券 
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任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
史晋星：复旦大学世界经济硕士，2017 年-2021 年四年家电行业研究经验，曾工作于申万宏源证券研究所，先后获
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招 商 证 券 ， 现 任 研 发 中 心 董 事 总 经 理 、 电 子 行 业 首 席 分 析 师 、 TMT 及 中 小 盘 大 组 主 管 。

11/12/14/15/16/17/19/20/21/22 年《新财富》电子最佳分析师第 2/5/2/2/4/3/3/4/3/5 名，11/12/14/15/16/17/18/19/20
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彭子豪：北京大学光华管理学院工商管理硕士，英国华威大学统计学学士，2020 年加入招商证券家电研究团队。 

纪向阳：上海财经大学经济学类硕士，南京航空航天大学工学学士，曾就职于民生证券研究院，2022 年加入招商证
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