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2017年03月24日  主业核心优势地位不变 轨交+消费两足共进开拓新天地 

  

基础数据 

上证综指 3237 

总股本（万股） 27235 

已上市流通股（万股） 10625 

总市值（亿元） 88 

流通市值（亿元） 34 

每股净资产（MRQ） 4.2 

ROE（TTM） 15.7 

资产负债率 48.5% 

主要股东 南京工程经营学院 

主要股东持股比例 11.52% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 3 -9 39 

相对表现 3 -15 29   

 
 
 
资料来源：贝格数据、招商证券 

 

相关报告 
 

1、《康尼机电（603111）—因动车
未招标略低于预期 订单高峰明后年
到来》2016-10-31 

2、《康尼机电（603111）—轨交门
系统和新能源共同发力 业绩增长稳
健》2016-08-23 

 
 

 

康尼机电公布年报，2016 年营业收入 20.1 亿元，增幅 21.35%；归母净利 2.40

亿元，增幅 30.53%。收入增长符合我们预期，略低于市场预期。 

同时，公告拟收购龙昕科技 100%股权，交易对价 34 亿元，发行股份募集配套资

金 17 亿元，龙昕科技承诺 17-19 年净利润为 2.37 亿元、3.07 亿元和 3.87 亿元。 

 第四季度为交付期，单季收入增长 28.43%净利增长 53.67%。全年收入增长

21.35%，符合我们预期，略低于市场预期, 我们已提示过车辆设备端未进入订

单爆发期，公司业绩也与中车相匹配。全年净利增幅高于收入近 10 个点，主

要原因为财务费用同比下降及营业外收入同比增长 51%。16 年国际收入下降，

主要为非集中交付期，“一带一路”利好公司新签订单，毛利上升空间大。 

 传统门系统和连接器销售稳定，门系统收入为 12.55 亿，同比增长 14%，城轨

门系统+安全屏蔽门占系统 70%以上，目前城轨门系统在手订单充沛，动车市

占继续增加，增速会明显高于去年。配件维保业务风生水起，毛利高企，存量

门陆续进入大修，维保开始放量。 

  新能源汽车连接器锦上添花，南京新能源 2016 年收入 2.71 亿，同比增长

111%，新能源公交车门系统实现首单交付，行业高速增长势头不减。 

 “轨交+消费”两足共进 强强联合共造新天地。拟收购龙昕科技 100%股权，

对价 34 亿元， 17-19 年承诺净利为 2.37 亿元、3.07 亿元和 3.87 亿元。继续

停牌，证监会将审核草案并提出意见，最快于 10 个工作日之后复牌。 

 维持“强烈推荐”-A 评级。公司内涵增长稳定，以门为核心的轨道交通业务，

优势产品延伸至新能源汽车领域，城轨建设高峰+“一带一路”+动车市占逐年

大幅提高，受益明确，近两年内涵增长可达 30%以上，预测 17-2018 年净利

约 3 亿、4 亿，对应 PE 为 35.8、26.9 倍。拟收购的在昕将大幅增厚公司业绩，

以承诺利润为基准,不考虑配套融资，17-18 年备考净利 5.37 亿、7.09 亿，备

考市值约为 131 亿，对应 PE 仅为 24.5、18.6 倍，维持强烈推荐-A 评级。 

 风险提示：轨交建设进程放缓，收购进程不达预期。 
  
刘荣 
0755-82943203 

liur@cmschina.com.cn 

S1090511040001 

研究助理 
吴丹 
wudan6@cmschina.com.cn  
 

财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 1656 2010 3941 5188 6466 

同比增长 27% 21% 96% 32% 25% 

营业利润(百万元) 203 260 616 834 1055 

同比增长 37% 28% 137% 35% 26% 

净利润(百万元) 184  240  537  709  889  

同比增长 30% 31% 124% 32% 25% 

每股收益(元) 0.62  0.32  0.60  0.79  0.99  

（备考）PE 23.6  45.2  24.5  18.6  14.8  

（备考）PB 3.9  8.2  3.1  2.7  2.4   
资料来源：公司数据、招商证券 
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事件： 

康尼机电发布年报，2016 年公司营业收入为 20.1 亿元，增幅 21.35%；归母净利实现

2.40 亿元，增幅 30.53%。收入增长符合我们预期，略低于市场预期。 

同时，公司公告拟发行股份募集配套资金不超过 17 亿元收购龙昕科技 100%股权，交

易对价 34 亿元，龙昕科技承诺 17-19 年净利润分别为 2.37 亿元、3.07 亿元和 3.87 亿

元。 

点评： 

1、第四季度为交付期，全年收入符合预期，净利增幅高于收入增幅 

公司历史收入确认主要集中在第四季度，16 年第一季度增长也较快。Q1-4 单季收入增

幅分别为 33.47%、14.61%、10.98%及 28.43%，从历史情况来看，公司收付确认高峰

一般在第四季度，主要原因为第四季度中车订单集中交付，且 Q4 单季营业利润增长

53.67%，大幅超过收入增幅。16 年第一季度增速较快属于偶然性因素。 

全年收入增长 21.35%，符合我们预期，略低于市场预期。收入增长来源主要系轨道交

通收入增加 2.13 亿元，毛利 40.62%；同时新能源汽车零部件销售收入增加 1.13 亿元。

《三年行动计划》计划 2016-2018 年投资城市轨道 108 个项目总投资 1.67 亿，公司主

要产品门系统在城市轨道市占率连续多年 50%以上，市场对公司业绩存在较高预期。

我们于第三季度就提出，《三年行动计划》为城市轨道开始投建的高峰，但基建需要较

长时间，传导至设备订单需要 2-3 年的时间，车辆设备端未进入订单爆发期。公司全年

轨道交通业务增长 16.94%，符合我们的判断，也与中国中车城轨业务全年 2 位数增长

相匹配。 

净利增幅 31%高于收入增幅 21.35%，净利增长较快主要原因有二：一方面是财务费用

同比下降 25.81%，公司一直以来在手资金非常充裕，大额银行贷款并无迫切的应用需

求，16 年公司通过优化在手资金提高资金利用效率，调整之后使得利息支出大幅降低；

另一方面为营业外收入同比增长 51%，达 4094 万元，其中包括收到政府补贴 1000 多

万，拉高净利。 
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图 1：康尼机电收入增长情况  图 2：康尼机电净利润增长情况 

   

资料来源：公司定期公告、招商证券  资料来源：公司定期公告、招商证券 
                       

图3：康尼机电2016年收入结构  图 4：康尼机电产品毛利率情况 

 

 

 
资料来源：公司定期公告、招商证券  资料来源：公司定期公告、招商证券 

 

16 年国际收入下降，“一带一路”利好将逐渐落实至订单，毛利上升空间大。16 年公

司海外收入为 7606 万元，同比下降 24.53%，毛利 20.31%，同比减少 6.2 个百分点。

海外收入下降主要原因为 15 年集中交付了美国 2 条地铁线的门系统，而海外订单交付

周期较长，16 年不是交付高峰期，因而当期收入确认较少。纯粹从产品毛利看，海外

销售的产品毛利更高（国内产品毛利 40%以上），但受限于运输成本过高等其他因素

从而拉低毛利。随着“一带一路”步入实践期，中国中车海外订单增长较快，为应对较

快增长的海外市场，公司目前已经成立美国工厂，主要和中车配套，未来在国内生产零

部件，直接在海外组装，可大幅提高毛利 1 倍左右。 

表 1：康尼机电各季度业绩回顾 

（百万元） 15Q1 15Q2 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 

营业收入 326  455  405  471  435  521  450  605  

营业毛利 118  172  152  197  161  203  167  232  

营业费用 21  31  29  29  25  34  34  38  

管理费用 54  66  70  116  75  81  78  109  

财务费用 3  2  3  2  3  2  3  1  
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投资收益 3  4  3  2  2  1  2  0  

营业利润 40  69  47  48  56  79  51  73  

归属母公司净利润 36  57  47  43  50  71  52  67  

EPS（元） 0.05  0.08  0.06  0.06  0.07  0.10  0.07  0.09  

主要比率                 

毛利率 36.2% 37.9% 37.4% 41.9% 37.0% 38.9% 37.0% 38.4% 

营业费用率 6.5% 6.9% 7.3% 6.2% 5.7% 6.5% 7.5% 6.2% 

管理费用率 16.7% 14.5% 17.3% 24.7% 17.2% 15.6% 17.3% 18.0% 

营业利润率 12.2% 15.1% 11.6% 10.1% 13.0% 15.2% 11.4% 12.1% 

有效税率 15.2% 16.9% 19.1% 7.7% 17.3% 12.0% 16.7% 13.8% 

净利率 11.0% 12.6% 11.7% 9.2% 11.4% 13.7% 11.6% 11.0% 

YoY                 

收入 40.4% 19.0% 15.4% 37.1% 33.5% 14.6% 11.0% 28.4% 

归属母公司净利润 38.1% 21.2% 38.2% 29.1% 38.8% 24.0% 10.3% 54.5% 

资料来源：公司数据、招商证券 

2、传统门系统和连接器销售稳定，配件维保业务风生水起 

16 年门系统收入为 12.55 亿，占比 62%，同比增长 13.88%，毛利率 41.41%，城轨门

系统+安全屏蔽门占系统 70%以上，贡献主要增长来源。门系统按细分领域来看，安全

门销售收入 1.5 亿、城轨门系统销售收入 7.43 亿，城轨领域占比 71%，贡献主要增长

来源；动车组外门销售 1.3 亿、内门 1.3 亿；城际铁路门系统 2300 万。16 年门系统增

长主要来源于城轨增长，受铁总换届影响，动车及普通铁路门系统交付较少。受益于各

地城轨建设的大力推进，目前城轨门系统在手订单充沛、同时公司的产品已经配套标动，

动车门系统的市占率已达 20%，随着标动获得商业运营资格，公司动车外门今年市占

还会增长，全年门系统增速会明显高于去年。 

轨交连接器主要用于干线铁路，即将扩展至城轨和动车领域。16 年轨交连接器收入为

3688 万元，下降 4.9%，毛利 33.56%，毛利下滑 7.16 百分点。公司连接器主要应用在

干线铁路，市占率为 1/3，随着近年普通干线铁路新造车订单减少，销售收入有所下滑。

公司目前连接器仅用在干线铁路，虽然拿过 2-3 条地铁订单，但还未完全扩展至城轨及

动车，未来将逐步扩展至城轨及动车领域。但由于该块业务在公司占比较少，整体影响

不大。 

配件维保风生水起，毛利高企。16 年配件维保收入为 1.39 亿，同比增长 81.16%，毛

利 46.18%。与公司交流之后，其实配件维保增长速度更快，只是部分归到新门统计。

公司目前存量门已经达到较高水平，康尼机电在市场的门系统存量约为 30 万套，陆续

要进入大修，2016 年配件的增长已经开始放量，而且毛利高企，高于新产品销售。同

时，海外子公司美国康尼也在加大维保投入，未来还能保持高速成长。 
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图 5：康尼机电门系统构成  图 6：康尼机电配件的历史销售、毛利及增长 

   

资料来源：公司定期公告、招商证券  资料来源：公司定期公告、招商证券 

 

3、新能源汽车连接器锦上添花 

行业高速增长势头不减，增持子公司。2016 年我国新能源汽车产销分别为 51.7 万辆和

50.7 万辆，同比分别增长 51.7%和 53%。公司新能源汽车连接器主要由南京新能源生

产，鉴于对新能源汽车行业的看好，公司已于去年 9 月 10 号公告增持南京能新源 8.12%

至 63.12%。 

新拓至新能源公交门系统。南京新能源 2016 年实现收入 2.71 亿，同比增长 111%，净

利 1499 万元，同比增长 4%。南京新能源净利远低于收入部分原因由于公司当期增资

扩产，资产明显增长，发生费用较多。同时新能源领域除了有连接器产品分享行业增长

红利之外，2016 年公司自主研制的新能源公交车门系统产品（电动塞拉门）成功推向

市场，获得首个 55 辆车（75 套门系统）订单并实现交付。 

为轨道交通主业锦上添花。目前在乘用车和商用车的销售收入占比约 5：5，在乘用车

上零部件的价值量约 800-2000 不等，在商用车上的系统配臵大约 8000-1 万元左右，

未来乘用车的比例会加大。另电动汽车门目前在给金龙、中通试用，去年实现单门交付，

将逐渐量产供应。随着公司原有技术及产品在新能源汽车领域的逐步开拓，未来该业务

仍保持高速增长。 

4、“轨交+消费”两足共进 强强联合共造新天地 

在披露年报的同时，公司公告了重大资产重组草案，拟收购龙昕科技 100%股权，对价

34 亿元，同时发行股份募集配套资金不超过 17 亿元，龙昕科技 17-19 年承诺净利为

2.37 亿元、3.07 亿元和 3.87 亿元，按 17 年承诺利润核算，收购 PE 为 14.35 倍。公

司继续停牌，证监会将审核草案并提出意见，正常进展的话公司将于 10 个工作日之后

复牌。 

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，主要收入来

源为智能手机及配件精密结构件的生产及其表面处理。龙昕科技的手机精密结构件及表

面处理服务覆盖了 OPPO、VIVO、华为、TCL、三星、LG 等品牌的旗舰机型；平板电

脑结构件是万利达的主要供应商；VR 头显产品是 TCL 的战略合作方，在智能家居精细
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表面处理业务上与乐视保持密切合作。龙昕科技 2015-2016 年收入分别为 6.55 亿元、

10.18 亿元，归母净利分别为 1.393 亿元及 1.805 亿元，增长 

 “轨交+消费”两足共进。公司原主业为轨道交通领域，行业壁垒高，竞争结构稳定，

但轨交属于投资驱动性行业，受铁总和各地政府的影响较大，公司已在传统主业中占据

较好优势，希望能在消费领域开拓更大的市场空间。本次收购龙昕科技，按承诺利润复

合增速 27.8%，基本增厚公司业绩约 1 倍。本次交易公司拟支付现金 10.62 亿，向龙昕

科技发行股份 23.37 亿元，折合股数约 1.56 亿股；同时募集配套 17 亿，按 14.7 元估

算股本约为 1.16 亿股，合计发行 40.37 亿元，折合股本约 2.7 亿股，股本增加 36.6%。

本次收购公司提出了“轨交+消费”两足共进，同时龙昕科技精密处理的工艺水平能明

显提高公司传统主业的工艺水平，强强联合，共同打造新天地！ 

5、维持“强烈推荐”-A评级 

康尼机电内涵增长稳定，以门为核心的轨道交通业务，优势产品延伸至新能源汽车领域，

“十三五”为城轨建设高峰，叠加“一带一路”的海外订单，同时公司在动车市占逐年

大幅提高，受益明确，近两年内涵增长可达 30%以上，我们预测公司 2017-2018 年净

利约为 3.03 亿、4.03 亿，对应 PE 分别为 35.8、26.9 倍！本次拟收购的龙昕科技将大

幅增厚公司业绩，以承诺利润为基准考虑线，不考虑配套融资，17-18 年备考净利 5.37

亿、7.09 亿，备考市值约为 131 亿，对应 PE 仅为 24.5、18.6 倍，维持强烈推荐-A 评

级！ 

表 2：康尼机电主要产品假设情况（考虑收购的备考收入） 

营业收入（百万） 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

门系统 869.89 1102.34 1255.35 1544.08 2007 2609 

配件 83.51 76.63 138.83 249.89 375 487 

内部装饰 54.14 41.38 40.99 45.09 50 55 

连接器 49.31 38.49 36.88 38.72 45 53 

龙昕科技    1336.65 1731.45 2182.64 

其他(含新能源汽车连接

器) 252 398 538 726.44 981 1079 

收入合计 1308.92 1656.43 2010.15 3940.88 5188 6466 

收入增长率 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

门系统 27.3% 26.7% 13.9% 23.0% 30.0% 30.0% 

配件 49.3% -8.2% 81.2% 80.0% 50.0% 30.0% 

内部装饰 24.5% -23.6% -0.9% 10.0% 10.0% 10.0% 

连接器 32.1% -21.9% -4.2% 5.0% 15.0% 20.0% 

龙昕科技     29.5% 26.1% 

其他(含新能源汽车连接

器) 14.0% 57.7% 35.3% 35.0% 35.0% 10.0% 

综合增长率 25.7% 26.5% 21.4% 96.0% 31.7% 24.6% 

毛利率 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

门系统 40.4% 40.9% 41.4% 41.7% 42.0% 42.0% 

配件 45.7% 45.2% 46.2% 45.0% 45.0% 45.0% 

内部装饰 22.4% 16.2% 3.9% 10.0% 10.0% 10.0% 

连接器 44.2% 40.7% 33.6% 33.0% 35.0% 35.0% 

龙昕科技    36.0% 36.0% 36.0% 

其他(含新能源汽车连接

器) 27.7% 32.8% 30.5% 30.0% 30.0% 30.0% 

综合毛利率 37.7% 38.6% 37.9% 37.4% 37.6% 37.9% 

数据来源：Wind，招商证券 
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6、 风险提示 

轨交建设进程放缓，收购进程不达预期。 
 

 

图 7：康尼机电历史 PE Band  图 8：康尼机电历史 PB Band 

 

 

 

资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2127 2199 5841 6976 8254 

现金 407 292 2150 2121 2209 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 300 331 648 853 1063 

应收款项 618 934 1792 2359 2940 

其它应收款 104 69 136 179 223 

存货 405 386 747 980 1216 

其他 293 187 368 484 603 

非流动资产 412 487 449 415 384 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 308 395 365 338 314 

无形资产 38 37 33 30 27 

其他 66 55 51 47 44 

资产总计 2538 2685 6289 7391 8639 

流动负债 1366 1255 1870 2378 2892 

短期借款 310 190 0 0 0 

应付账款 482 486 960 1260 1563 

预收账款 35 20 40 52 65 

其他 538 560 870 1066 1264 

长期负债 12 44 44 44 44 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 12 44 44 44 44 

负债合计 1378 1299 1914 2422 2935 

股本 295 738 894 894 894 

资本公积金 398 (11) 2324 2324 2324 

留存收益 414 595 1058 1605 2282 

少数股东权益 53 64 99 145 203 

归属于母公司所有者权益 1108 1322 4277 4824 5501 

负债及权益合计 2538 2685 6289 7391 8639  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 89 62 (369) 119 288 

净利润 184 240 537 709 889 

折旧摊销 35 50 49 45 41 

财务费用 11 11 (4) (17) (17) 

投资收益 (12) (6) (6) (6) (6) 

营运资金变动 (138) (252) (1005) (674) (693) 

其它 10 18 60 62 74 

投资活动现金流 (461) 4 (10) (10) (10) 

资本支出 (124) (124) (10) (10) (10) 

其他投资 (337) 128 0 0 0 

筹资活动现金流 145 (181) 2237 (138) (190) 

借款变动 184 (185) (190) 0 0 

普通股增加 6 443 156 0 0 

资本公积增加 8 (409) 2335 0 0 

股利分配 (43) (59) (74) (161) (213) 

其他 (10) 29 10 23 23 

现金净增加额 (226) (115) 1858 (29) 88  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1656 2010 3941 5188 6466 

营业成本 1018 1248 2468 3239 4017 

营业税金及附加 16 20 39 51 63 

营业费用 111 130 217 285 356 

管理费用 306 343 603 794 989 

财务费用 10 8 (4) (17) (17) 

资产减值损失 4 8 8 8 8 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 12 6 6 6 6 

营业利润 203 260 616 834 1055 

营业外收入 27 41 42 34 34 

营业外支出 0 2 2 2 2 

利润总额 230 299 656 867 1088 

所得税 35 44 85 112 141 

净利润 195 256 572 755 947 

少数股东损益 11 16 35 46 58 

归属于母公司净利润 184 240 537 709 889 

EPS（元） 0.62 0.32 0.60 0.79 0.99  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 27% 21% 96% 32% 25% 

营业利润 37% 28% 137% 35% 26% 

净利润 30% 31% 124% 32% 25% 

获利能力      

毛利率 38.6% 37.9% 37.4% 37.6% 37.9% 

净利率 11.1% 11.9% 13.6% 13.7% 13.7% 

ROE 16.6% 18.1% 12.6% 14.7% 16.2% 

ROIC 12.2% 14.5% 12.2% 14.3% 15.8% 

偿债能力      

资产负债率 54.3% 48.4% 30.4% 32.8% 34.0% 

净负债比率 12.2% 7.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.6 1.8 3.1 2.9 2.9 

速动比率 1.3 1.4 2.7 2.5 2.4 

营运能力      

资产周转率 0.7 0.7 0.6 0.7 0.7 

存货周转率 2.7 3.2 4.4 3.8 3.7 

应收帐款周转率 3.3 2.6 2.9 2.5 2.4 

应付帐款周转率 2.4 2.6 3.4 2.9 2.8 

每股资料（元）      

每股收益 0.62 0.32 0.60 0.79 0.99 

每股经营现金 0.30 0.08 -0.41 0.13 0.32 

每股净资产 3.75 1.79 4.78 5.39 6.15 

每股股利 0.20 0.10 0.18 0.24 0.30 

估值比率      

PE 23.6 45.2 24.5 18.6 14.8 

PB 3.9 8.2 3.1 2.7 2.4 

EV/EBITDA 26.7 20.9 9.6 7.4 5.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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