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公司公布 2025 年业绩公告，全年实现营收/归母净利润分别 144.7/5.0 亿元，

同比分别-7.2%/-39.4%，全年利润下滑主要受到计提减值损失影响，但公司

毛利率已呈现企稳回升态势。展望 2026 年，我们预计在地缘政治扰动因素

逐步减退下，公司收入实现温和修复，同时公司积极拥抱 AI，我们预计公司

创新类显示产品有望延续高增趋势，维持“买入”评级。 

▍2025 业绩回顾：利润受信用减值损失承压。公司公布 2025 年业绩公告，全

年实现营收、归母净利润 144.7/5.0 亿元，同比分别-7.2%/-39.4%，其中 4Q25

营收、归母净利润分别 36.9/0.03 亿元，同比分别-12.0%/-99.0%，公司 2025

及 4Q25 利润下滑主要系海外国家及地区地缘政治风险加剧，部分客户回款能

力减弱，应收账款逾期风险上升，公司 2025 年计提信用减值损失 3.47 亿元。

2025 年公司毛利率 13.9%/同比+1.2ppts，毛利率已企稳改善。公司销售、管

理、研发、财务费用率分别 3.2%/2.0%/4.2%/-1.0%，同比分别+0.7/-0.2/持

平/-0.2ppt，其中销售费用率提升主要系公司广告宣传费用提升。公司全年净

利率 3.5%/同比-1.8ppts。 

▍2025 业务回顾：创新类显示产品延续高增。2025 年公司智能交互显示产品、

创新累显示产品、智能电视以及部品销售业务收入 38.6/20.0/78.7/7.4 亿元，

同比分别+3.4%/+31.9%/-17.4%/-8.7%。毛利率 19.3%/16.4%/11.9%/1.0%，

同比分别-0.6/+4.4/+0.9/-3.9ppts。 

▍AI+战略持续推进。公司依托 AI 技术深度赋能，已构建起多元化的产品矩阵。

在“AI+ 办公”与“AI + 教育”领域推出智能交互平板，搭载多智能体，以

AI 重构会议与课堂交互，通过智能书写、语音转写、自动生成会议纪要等功能，

全面赋能智慧办公与教育场景。在“AI + 医疗”领域，公司推出行业首款医

用 AI 一体机，内置专业 AI 放射诊断软件，可实现病灶标记、智能分类、恶

性概率预判及辅助分析，助力临床精准诊断。在“AI + 娱乐”领域，公司也

推出了智能美妆镜、闺蜜机 AI 版、AI 试衣镜、AI 交互眼镜等产品。 

▍风险因素：全球经济恢复不及预期风险；国际贸易摩擦风险；主要原材料价格

波动风险；下游客户所处行业市场波动风险；外币汇率波动风险。 

▍盈利预测、估值与评级：公司公布 2025 年业绩公告，全年实现营收/归母净

利润分别 144.7/5.0 亿元，同比分别-7.2%/-39.4%，全年利润下滑主要受到计

提减值损失影响，但公司毛利率已呈现企稳回升态势。展望 2026 年，我们预

计在地缘政治扰动因素逐步减退下，公司收入实现温和修复，同时公司积极拥

抱 AI，我们预计公司创新类显示产品有望延续高增趋势。考虑到原材料涨价因

素，下调公司 2026~2027 年 EPS 预测至 1.06/1.21 元（原预测为 1.36/1.54

元），新增 2028E EPS 预测为 1.31 元。参考行业可比公司现价对应 2026 年

估值水平（视源股份 23x PE，网龙 11x PE，Wind 一致预期），给予公司 2026

年 20x PE，对应目标价 23 元，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 15,587 14,473 15,460 16,453 17,569 

营业收入增长率 YoY 15.9% -7.1% 6.8% 6.4% 6.8% 

净利润(百万元) 833 505 748 855 921 

净利润增长率 YoY -35.0% -39.4% 48.1% 14.2% 7.7% 

每股收益 EPS(基本)(元) 1.21 0.72 1.06 1.21 1.31 

毛利率 12.8% 13.9% 13.4% 13.5% 13.7% 

净资产收益率 ROE 10.8% 6.4% 9.1% 9.4% 9.2% 

每股净资产（元） 10.91 11.21 11.67 12.89 14.20 

  
康冠科技 001308.SZ    
评级 买入（维持）    
当前价 19.99元    
目标价 23.00元    
总股本 704百万股 

流通股本 487百万股 

总市值 141亿元 

近三月日均成交额 46百万元 

52周最高/最低价 26.07/18.63元 

近1月绝对涨幅 3.36% 

近6月绝对涨幅 -10.75% 

近12月绝对涨幅 3.34%    
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PE 16.5 27.8 18.9 16.5 15.3 

PB 1.8 1.8 1.7 1.6 1.4 

PS 0.9 1.0 0.9 0.9 0.8 

EV/EBITDA 17.1 35.6 19.1 16.0 15.4  
资料来源：中信证券财经数据库系统，中信证券研究部预测  注：股价为 2026 年 4 月 24 日收

盘价   
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利润表（百万元）  
指标名称 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 15,587 14,473 15,460 16,453 17,569 

营业成本 13,596 12,456 13,389 14,226 15,159 

毛利率 12.8% 13.9% 13.4% 13.5% 13.7% 

税金及附加 48 47 50 52 57 

销售费用 394 463 495 527 563 

销售费用率 2.5% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 

管理费用 338 291 311 331 354 

管理费用率 2.2% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 

财务费用 (135) (143) (56) (18) (54) 

财务费用率 -0.9% -1.0% -0.4% -0.1% -0.3% 

研发费用 647 605 646 688 734 

研发费用率 4.2% 4.2% 4.2% 4.2% 4.2% 

投资收益 51 17 15 28 20 

EBITDA 822 395 737 882 914 

营业利润率 5.42% 2.93% 4.54% 4.89% 4.92% 

营业利润 845 424 701 804 864 

营业外收入 25 36 30 30 32 

营业外支出 21 18 17 18 18 

利润总额 849 442 714 815 879 

所得税 19 (64) (36) (41) (44) 

所得税率 2.2% -14.5% -5.0% -5.0% -5.0% 

少数股东损益 (3) 1 1 2 2 

归属于母公司股
东的净利润 

833 505 748 855 921 

净利率 5.3% 3.5% 4.8% 5.2% 5.2%   

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

货币资金 3,851 2,189 2,645 3,123 2,999 

存货 3,252 4,152 3,493 3,951 4,403 

应收账款 3,397 2,494 3,404 3,348 3,490 

其他流动资产 3,610 4,391 4,500 4,496 4,503 

流动资产 14,110 13,226 14,041 14,917 15,396 

固定资产 824 800 786 768 746 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

无形资产 51 52 52 52 52 

其他长期资产 1,417 2,310 2,443 2,575 2,708 

非流动资产 2,292 3,162 3,281 3,396 3,507 

资产总计 16,402 16,388 17,323 18,313 18,903 

短期借款 5,742 5,784 6,569 6,748 6,237 

应付账款 1,750 1,503 1,922 1,863 1,997 

其他流动负债 1,164 1,133 536 551 595 

流动负债 8,656 8,420 9,027 9,161 8,828 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 54 66 66 66 66 

非流动性负债 54 66 66 66 66 

负债合计 8,710 8,486 9,093 9,228 8,895 

股本 699 704 704 704 704 

资本公积 2,724 2,802 2,802 2,802 2,802 

归属于母公司所

有者权益合计 
7,684 7,893 8,219 9,074 9,995 

少数股东权益 8 9 10 12 13 

股东权益合计 7,692 7,902 8,229 9,086 10,008 

负债股东权益总
计 

16,402 16,388 17,323 18,313 18,903 
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

税后利润 830 506 750 856 923 

折旧和摊销 104 97 81 85 90 

营运资金的变化 -751 -910 -584 -414 -433 

其他经营现金流 56 396 -28 -75 -67 

经营现金流合计 240 89 219 453 513 

资本支出 -244 -204 -200 -200 -201 

投资收益 51 17 15 28 20 

其他投资现金流 500 -1,346 3 0 2 

投资现金流合计 307 -1,532 -182 -172 -179 

权益变化 0 0 0 0 0 

负债变化 -298 -55 785 179 -511 

股利支出 -424 -402 -422 0 0 

其他融资现金流 1,265 927 56 18 54 

融资现金流合计 543 470 419 196 -457 

现金及现金等价

物净增加额 
1,090 -973 456 478 -124 

   

主要财务指标  
指标名称 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

增长率（%）      

营业收入 15.9% -7.1% 6.8% 6.4% 6.8% 

营业利润 -32.7% -49.8% 65.4% 14.6% 7.5% 

净利润 -35.0% -39.4% 48.1% 14.2% 7.7% 

利润率（%）      

毛利率 12.8% 13.9% 13.4% 13.5% 13.7% 

EBITDA Margin 5.3% 2.7% 4.8% 5.4% 5.2% 

净利率 5.3% 3.5% 4.8% 5.2% 5.2% 

回报率（%）      

净资产收益率 10.8% 6.4% 9.1% 9.4% 9.2% 

总资产收益率 5.1% 3.1% 4.3% 4.7% 4.9% 

ROIC 6.8% 3.7% 5.3% 5.6% 5.7% 

其他（%）      

资产负债率 53.1% 51.8% 52.5% 50.4% 47.1% 

所得税率 2.2% -14.5% -5.0% -5.0% -5.0% 

股利支付率 15.1% 133.6% 0.0% 0.0% 0.0%   
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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评级说明 
 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 到 12 个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12 个

月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代

表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A 股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；中国香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达克

综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以韩国

KOSDAQ 指数或 KOSPI 指数为基准；日本市场以日经 225

指数为基准；中国台湾市场以台湾加权指数为基准；法国

市场以法国 CAC 40 指数为基准；意大利市场以意大利富

时 MIB 指数为基准；德国市场以德国 DAX 指数为基准；

瑞士市场以瑞士SMI指数为基准；英国市场以英国富时100

指数为基准；新加坡市场以新加坡海峡时报指数为基准；

泰国市场以泰国 SET 指数为基准；印度尼西亚市场以印度

尼西亚 JCI 指数为基准；马来西亚市场以富时大马吉隆坡综

合指数为基准；巴西市场以巴西 IBOVESPA 指数为基准；

西班牙市场以西班牙 IBEX35 指数为基准；印度市场以印度

孟买 SENSEX30 指数为基准；沙特市场以沙特全股指数为

基准；阿联酋市场以阿联酋 DFM 综合股票指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 5%～20%之间 
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行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表性指数跌幅 10%以上 
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