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Tabl e_Title 

康尼机电（603111.SH） 

业绩持续增长，构建“投资+消费”双主业 
Table_Summary  核心观点： 

年报披露： 2016 年，公司实现营业收入 2010 百万元；同比增长 21.35%，

实现归属上市股东净利润 240 百万元，同比增长 30.53%；EPS 为 0.33 元/

股。全年经营活动产生的现金净流量为 62 百万元，较 2015 年下滑 31.19%。

公司 2016 年利润分配预案为每 10 股派息 1.00 元（含税）。 

业绩持续快速增长，主业受益城轨快速发展：在城轨需求保持旺盛和新能

源汽车配件快速发展的带动下，公司收入保持快速增长。目前城轨市场规

划饱满、建设积极，行业进入快速发展期，公司作为国内城轨车辆门系统

的龙头企业，未来将持续受益行业快速发展。 

公告拟收购龙昕科技，构建“投资+消费”双主业：公司公告拟通过发行股

份及支付现金相结合的方式以 34 亿收购龙昕科技 100%的股权。龙昕科技

处于消费电子精密结构件行业，此次收购是公司一次跨领域的发展扩张，

将构建公司“投资+消费”的双主业格局，提高公司抗风险能力，同时龙昕

科技承诺 2017~2018 扣非后净利润分别不低于 23,800 万元、30,800 万元和

38,766 万元；收购完成后将显著增厚公司业绩。 

盈利预测及投资建议：在城轨需求旺盛和新能源汽车配件业务持续发力的

带动下，我们预计公司未来仍将保持高速发展。在不考虑此次收购的情形

下，预计 2017~2019 年公司可实现营业收入 2599 百万元、3296 百万元、4143

百万元，实现净利润分别为 324、415 和 520 百万元，EPS 分别为 0.44 元、

0.56 元和 0.71 元，对应 PE 分别为 34X、26X 和 21X。维持公司“买入”的

投资评级。 

风险提示：铁路投资下滑风险；轨交设备交付周期波动；新能源业务低于

预期风险；收购失败或进展低于预期风险。 
 

 

盈利预测： 

Table_Excel1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,656.43 2,010.15 2,598.65 3,295.66 4,143.19 

增长率(%) 26.55% 21.35% 29.28% 26.82% 25.72% 

EBITDA(百万元) 240.52 320.66 383.27 492.93 622.39 

净利润(百万元) 183.83 239.94 323.56 415.25 520.34 

增长率(%) 30.41% 30.53% 34.85% 28.34% 25.31% 

EPS（元/股） 0.622 0.325 0.438 0.562 0.705 

市盈率（P/E） 46.19 45.24 33.55 26.14 20.86 

市净率（P/B） 7.67 8.21 6.60 5.27 4.20 

EV/EBITDA 34.90 33.53 27.15 20.66 15.91 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 

 

Table_Grade 

公司评级 买入 

当前价格 14.70 元 

  

前次评级 买入 

报告日期 2017-03-24 

 
Tabl e_Chart  

相对市场表现 

 

 

Table_Aut hor 分析师： 刘芷君 S0260514030001 

 021-60750802 

 liuzhijun@gf.com.cn 

分析师： 罗立波 S0260513050002 

 021-60750636 

 luolibo@gf.com.cn 

 

Table_Report  相关研究： 

康尼机电（603111.SH）：3

季度增速放缓，不改未来成长

逻辑 

2016-10-30 
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2016-08-24 
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城轨景气度高，业绩持续增长 

费用控制良好，业绩持续快速增长 

3月23日晚，公司公告2016年年报：2016年，公司实现营业收入2010百万元；

同比增长21.35%，实现归属上市股东净利润240百万元，同比增长30.53%；EPS为

0.33元/股。全年经营活动产生的现金净流量为62百万元，较2015年下滑31.19%。公

司2016年利润分配预案为每10股派息1.00元（含税） 

分产品来看，公司轨道交通制造业收入同比增长16.94%，其中门系统收入增速

为13.88%，增速较2015年的26.72%有所下滑，预计主要受干线铁路新造车数量减少

影响。提升公司轨交业务收入增速的配件业务2016年营业收入为139百万元，同比增

长81.16%，这其中主要是受益于此前产品陆续进入维修期，维保业务拓展加快了配

件业务发展，随着公司存量产品不断增加，预计未来维保配件业务也将有较快发展。

此外，由于2016年新能源汽车市场的快速发展（新能源汽车行业产销增速分别为51.7%

和53.0%）新能源汽车连接器业务持续了此前的快速增长，销售收入增加1.13亿元，

预计增速在50%以上。从单季度来看，第四季度公司实现营业收入605百万元，占全

年总收入的30.10%，收入确认情况良好。2016年1~4季度的收入增速分别为33.46%，

14.61%，10.98%和28.43%。 

公司2016年全年综合毛利率为37.92%，较2015年毛利率略微下滑0.64个百分点，

主要是连接器和内部装饰产品的毛利率有所下滑，而门系统及其配件毛利率保持稳中

有升。2016年公司净利润增速大于毛利率增速主要受益于公司期间费用控制良好，

全年共产生期间费用480百万元，同比增加12.2%，期间费用率为23.88%，较2015

年的费用率下滑1.95个百分点。 

 

图1：公司收入情况及综合毛利率（百万元） 

 
数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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图2：公司费用情况（百万元） 

 
数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

城市轨道交通进入快速发展期，公司将受益行业需求持续增长 

公司是国内城轨车辆门系统的龙头企业，国内市场占有率持续十年保持在50%以

上；且城轨车辆门系统作为公司当前的核心产品，占公司主营业务收入50%左右的份

额。城轨车辆需求的增加对公司业绩的持续增长起着关键作用。 

城市轨道交通近年来表现亮眼。作为地方政府拉动内需的重要举措，城市轨交建

设有望迎来增速进一步提高。按我们的初步统计，已开工的城轨建设项目，规划在

2020年内通车的项目一共164个，共计里程3,971公里；而目前已获得城轨交通建设

项目批复的城市有44个，规划线路总规模4,705公里，可研批复的总金额达2.3亿元。

此外，轨交PPP项目的推广将为城轨项目提供更广泛的资金来源，有利于需求的有效

落地。根据我们的测算，（1）未来5年新增线路4,000公里，对应的车辆投资市场空

间为2,000亿元；（2）既有116条线路共3,618公里，其对应的线路加密对车辆需求

市场空间为400亿元；（3）预计海外出口2016年到2020年需求可达740亿元；因此，

我国城市轨道交通行业十三五期间内，已经可以落地的对车辆需求市场空间达到

3,140亿元。而车门系统在整车制造成本中大约占3%~5%，则对应十三五市场空间约

有94亿~157亿元。 

图3：城市轨交每年新增里程预测（已开工项目汇总）  图4：近年城市轨道交通车辆出口大单 
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数据来源：各地规划综合整理，广发证券发展研究中心  数据来源：中国中车，广发证券发展研究中心 

在行业需求旺盛的同时，公司产品市占率也有望进一步提高：城轨车辆门系统国

内市场占有率持续十年保持在50%以上；在铁路干线车辆门市场，公司2013年市场

份额达到32.04%，其市占率基本维持在30%左右，占有举足轻重的市场份额；在高

速动车组门系统市场上，公司占据动车组内门市场的最大供应商地位，在外门市场上，

公司2014年实现突破，有47列高速动车组车辆外门系统上车正式运营，2015年再有

近100列外门系统投入运营，市场占有率明显提升。 

在做强轨道交通主业的同时，公司充分整合内外资源，加大对已经显现一定市场

前景和竞争力的内生式新产品、新产业的支持力度。加快推进新能源汽车零部件和汽

车零部件产业的发展，着力培育和孵化新能源公交门系统、闸机扇门模块、电机等新

产品业务。 

 

公告拟收购龙昕科技，构建“投资+消费”双主业 

公告拟 34 亿收购龙昕科技  

3月23日晚，公司公告拟通过发行股份及支付现金相结合的方式向廖良茂等16位

自然人及众旺昕等4家机构购买其持有的龙昕科技100%的股权。交易价格为34亿元，

其中现金对价部分17亿元，发行股份募集配套资金不超过17亿元。 

根据公司非公开股票方案，拟发行股份的价格为14.96元/股，向标的资产原股东

发行股份合计156,240,816股。本次交易募集的配套资金将用于支付标的资产的现金

对价、交易相关费用及标的公司的项目建设。 

图5：发行股份数量及支付现金情况 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 获得现金对价（元）  获得股份对价（元）
 折合股份数量
（股）

 1  廖良茂  22.1112%  751,779,312.93  -  751,779,312.93  50,252,627
 2  田小琴  1.5361%  52,225,998.00  -  52,225,998.00  3,491,042
 3  曾祥洋  1.8071%  61,442,651.78  12,288,530.00  49,154,121.78  3,285,703
 4  胡继红  1.8071%  61,442,651.78  12,288,530.00  49,154,121.78  3,285,703
 5  孔庆涛  1.8071%  61,442,651.78  12,288,530.00  49,154,121.78  3,285,703
 6  吴讯英  1.2048%  40,961,767.85  8,192,353.00  32,769,414.85  2,190,468
 7  苏丽萍  1.2048%  40,961,767.85  8,192,353.00  32,769,414.85  2,190,468
 8  罗国莲  0.6024%  20,480,883.93  4,096,176.00  16,384,707.93  1,095,234
 9  梁炳基  6.5955%  224,248,526.25  -  224,248,526.25  14,989,874
 10  刘晓辉  2.9691%  100,948,433.59  -  100,948,433.59  6,747,889
 11  王赤昌  2.4081%  81,875,764.04  -  81,875,764.04  5,472,978
 12  邓泽林  1.2041%  40,937,856.42  -  40,937,856.42  2,736,487
 13  苏金贻  1.0596%  36,025,311.60  -  36,025,311.60  2,408,109
 14  符新元  0.5458%  18,558,496.96  -  18,558,496.96  1,240,541
 15  林锐泉  0.4014%  13,645,952.14  -  13,645,952.14  912,162
 16  蔡诗柔  0.2408%  8,187,591.76  -  8,187,591.76  547,298
 17  众旺昕  11.6503%  396,108,692.29  99,027,173.00  297,081,519.29  19,858,390
 18  森昕投资  22.7199%  772,475,706.96  772,475,706.96  -  -
 19  泓锦文并购  15.1344%  514,568,742.46  133,787,873.00  380,780,869.46  25,453,266
 20  盛创置业  2.9906%  101,681,239.62  -  101,681,239.62  6,796,874
 合计  100.00%  3,400,000,000.00  1,062,637,224.96  2,337,362,775.04  156,240,816

 交易对价总金额
（元）

 通过本次交易获得的对价

 序号  交易对方
 持有龙昕科
技股权比例
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图6：募集配套资金的具体使用情况 

 
数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

根据龙昕科技控股股东等承诺，龙昕科技2017年、2018年、2019年合并报表口

径扣除非经常性损益前后孰低的净利润分别不低于23,800万元、30,800万元和

38,766万元 

图7：龙昕科技盈利预测 

 

数据来源：公司公告《盈利预测审核报告》，广发证券发展研究中心 

本次交易不构成重组上市，并通过《发行股份及支付现金购买资产协议》《表决

权委托协议》以及不增持承诺等方式保持上市公司控制权结构的稳定，不存在实际控

制人的公司构架不会改变。 

 

跨领域扩张发展，形成“投资+消费”双主业经营格局 

此次收购是公司一次跨领域的发展扩张。上市公司主业从事轨道交通装备制造和

服务，所处行业属于基础设施建设领域，受投资驱动；而拟收购的龙昕科技处于消费

电子精密结构件行业，为消费驱动型，主要产品和服务应用于消费电子领域，包括智

能手机及配件、平板电脑、VR头显、智能玩具等，行业前景广阔。本次交易完成，

公司将形成“投资+消费”双主业经营格局，抵御宏观经济波动的能力将显著增强。

同时，业绩并表也将带来资产、收入、利润规模将明显提升（按合并报表口径，交易

完成后可使上市公司2016年营业收入大幅增长50.66%，净利润大幅增长67.93%）。 

龙昕科技为行业领先的消费电子精密结构件表面处理整体解决方案提供商。主营

业务为塑胶、金属及新材料精密结构件的表面处理工艺研发和生产制造服务。具体包

括塑胶精密结构件的生产及表面处理，金属精密结构件的表面处理，并具备其他各类

材质结构件的特殊涂装、真空镀膜等表面处理服务能力。 

 

 项目名称  投资总额  拟使用募集资金

 支付标的资产的现金对价  106,264  106,264

 交易相关费用  5,000  5,000

 新材料精密结构件表面处理建设项目

 精密结构件表面处理搬迁与技改项目

 研发中心建设项目

 合计  193,504  170,000

 82,240  58,736

单位：万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业收入    65,466   101,833   132,155   167,250   207,336

   收入增速 55.55% 29.78% 26.56% 23.97%

营业成本    42,958    69,877    91,350   116,407   145,335

   毛利率 34.38% 31.38% 30.88% 30.40% 29.90%

营业利润    16,516    21,262    27,418    35,637    45,000

归属母公司所有者净利润    13,927    18,047    23,703    30,738    38,734

   净利润增速 29.58% 31.34% 29.68% 26.01%

   净利润率 21.27% 17.72% 17.94% 18.38% 18.68%
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图8：龙昕科技表面处理相关产品 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

消费电子精密结构件表面处理行业属于技术密集型行业，受终端市场影响较大。

随着近年来消费电子行业制造能力的快速发展，智能终端产品的功能及硬件差异不断

缩小，品牌商更加重视产品的细节设计。精密结构件能带给消费者最直观的感受，因

而品牌商在此领域的投入不断加大，追求高层次的美观性、工艺性，受此影响，消费

电子精密结构件表面处理行业发展迅速。此外，由于精密结构件表面处理行业具有客

户定制化的特点，技术门槛较高，占据主导地位大型品牌商对理供应商配套能力要求

高，综合实力较强的优势企业有望快速成长。同时，随着智能终端产品市场的持续增

长以及消费电子市场对产品外观审美、触控手感需求的变化，未来以3D 曲面玻璃及

陶瓷结构件为代表的、新材料技术的发展有望给行业内优势企业带来更广阔的市场空

间。 

龙昕科技的产品和服务广泛应用于消费电子领域，包括智能手机及配件、平板电

脑、VR头显、智能玩具、智能穿戴设备、汽车内饰件等，其中智能手机及配件精密

结构件的生产及其表面处理业务收入占龙昕科技营业收入的绝大部分，是目前龙昕科

技的主要盈利来源。 

图9：龙昕科技2016年收入构成 

 
数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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受益于以智能手机为代表的消费电子市场规模不断扩张，同时国产品牌在全球竞

争中快速崛起，近年来龙昕科技的主营业务迅速发展。在手机精密结构件方面，龙昕

科技的产品及表面处理服务覆盖了OPPO、VIVO、华为、TCL、三星、LG等品牌的

旗舰机型；在平板电脑结构件方面，龙昕科技是万利达的主要供应商。龙昕科技在

VR头显产品上是TCL的战略合作方，在智能家居精细表面处理业务上与乐视保持密

切合作。同时，龙昕科技在原有的塑胶、金属材质精密结构件表面处理业务的基础上，

提前布局陶瓷、玻璃等新材料表面处理业务及进行技术储备，并加大VR头显、智能

玩具、智能穿戴等新产品的开发，培育新的业绩增长点。 

 

盈利预测和投资建议 

在城轨需求旺盛和新能源汽车配件业务持续发力的带动下，我们预计公司未来仍

将保持高速发展。在不考虑此次收购的情形下，预计2017~2019年公司可实现营业收

入2599百万元、3296百万元、4143百万元，实现净利润分别为324、415和520百万

元，EPS分别为0.44元、0.56元和0.71元，对应PE分别为34X、26X和21X。维持公

司“买入”的投资评级。 

 

风险提示 

铁路投资下滑风险； 

轨交设备交付周期波动； 

新能源业务低于预期风险； 

收购失败或进展低于预期风险。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2127 2199 2575 3366 4340  经营活动现金流 89 62 350 200 262 

货币资金 407 292 449 669 951  净利润 195 256 344 442 554 

应收及预付 1043 1357 1597 2025 2546  折旧摊销 35 50 2 2 2 

存货 405 386 529 672 843  营运资金变动 -143 -260 16 -221 -270 

其他流动资产 272 164 0 0 0  其它 2 16 -12 -23 -23 

非流动资产 412 487 456 457 458  投资活动现金流 -461 4 44 21 20 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 -124 -124 41 18 17 

固定资产 308 395 395 395 395  投资变动 -251 93 3 3 3 

在建工程 40 21 22 24 27  其他 -87 35 0 0 0 

无形资产 50 59 35 34 33  筹资活动现金流 146 -180 -237 0 0 

其他长期资产 14 12 4 4 4  银行借款 361 214 -190 0 0 

资产总计 2538 2685 3031 3823 4799  债券融资 -262 -334 -42 0 0 

流动负债 1366 1255 1301 1651 2073  股权融资 104 6 0 0 0 

短期借款 310 190 0 0 0  其他 -57 -65 -5 0 0 

应付及预收 1055 1065 1301 1651 2073  现金净增加额 -226 -114 157 220 281 

其他流动负债 0 0 0 0 0  期初现金余额 632 407 292 449 669 

非流动负债 12 44 0 0 0  期末现金余额 407 292 449 669 951 

长期借款 0 0 0 0 0        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 12 44 0 0 0        

负债合计 1378 1299 1301 1651 2073        

股本 295 738 738 738 738  
主要财务比率    资本公积 477 28 28 28 28  

留存收益 

 

414 595 918 1334 1854  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

1108 1322 1646 2061 2581  成长能力(%)      

少数股东权益 53 64 84 111 144  营业收入增长 26.5 21.4 29.3 26.8 25.7 

负债和股东权益 2538 2685 3031 3823 4799  营业利润增长 36.8 28.3 47.5 29.8 26.3 

       归属母公司净利润增长 30.4 30.5 34.8 28.3 25.3 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 38.6 37.9 38.1 38.0 38.1 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 11.8 12.7 13.2 13.4 13.4 

营业收入 1656 2010 2599 3296 4143  ROE 16.6 18.1 19.7 20.1 20.2 

营业成本 1018 1248 1609 2043 2565  ROIC 16.4 18.0 25.5 28.0 29.9 

营业税金及附加 16 20 26 33 41  偿债能力      

销售费用 111 130 159 198 249  资产负债率(%) 54.3 48.4 42.9 43.2 43.2 

管理费用 306 343 424 531 667  净负债比率 -0.1 -0.1 -0.3 -0.3 -0.3 

财务费用 10 8 1 -4 -5  流动比率 1.56 1.75 1.98 2.04 2.09 

资产减值损失 4 8 0 0 0  速动比率 1.25 1.43 1.55 1.61 1.66 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 12 6 3 3 3  总资产周转率 0.76 0.77 0.91 0.96 0.96 

营业利润 203 260 383 498 629  应收账款周转率 3.30 2.59 2.53 2.53 2.53 

营业外收入 27 41 20 20 20  存货周转率 2.72 3.16 3.04 3.04 3.04 

营业外支出 0 2 0 0 0  每股指标（元）      

利润总额 230 299 403 518 649  每股收益 0.62 0.32 0.44 0.56 0.70 

所得税 35 44 59 76 95  每股经营现金流 0.30 0.08 0.47 0.27 0.35 

净利润 195 256 344 442 554  每股净资产 3.75 1.79 2.23 2.79 3.50 

少数股东损益 11 16 21 27 33  估值比率      

归属母公司净利润 184 240 324 415 520  P/E 46.2 45.2 33.5 26.1 20.9 

EBITDA 241 321 383 493 622  P/B 7.7 8.2 6.6 5.3 4.2 

EPS（元） 0.62 0.32 0.44 0.56 0.70  EV/EBITDA 34.9 33.5 27.1 20.7 15.9 
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