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基本状况 

总股本(百万股) 738.38 

流通股本(百万股) 383.63 

市价(元) 11.27 

市值(百万元) 8,321.54 

流通市值(百万元) 4,323.51 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

 
 

[Table_Title] 评级：买入（维持） 

市场价格：11.27 

目标价格：15 

分析师：王华君 

执业证书编号：S0740517020002 

电话：010-59013814 

Email：wanghj@r.qlzq.com.cn 

联系人：于文博 

Email：yuwb@r.qlzq.com.cn 

联系人：范炜 

Email：fanwei@r.qlzq.com.cn 

联系人：朱荣华 

Email：zhurh@r.qlzq.com.cn 

 

[Table_Report] 相关报告 

《康尼机电（603111）：业绩略超市

场预期；轨道交通/新能源汽车/智能

制造优质标的》2016.4.20 

《铁路设备：城轨建设门槛或降低；

轨交零部件重点推荐鼎汉技术、康

尼机电》2016.5.17 

《轨交装备：受益一带一路、PPP 

核心零部件自主化空间大》

2017.3.27 

 
 

备注：上述盈利预测暂不考虑龙昕科技并购；考虑龙昕科技并购后，备考 PE 为 23/18/15 倍。 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 1,656.43 2,010.15 2,231.38 2,525.05 2,917.63 

增长率 yoy% 26.55% 21.35% 11.01% 13.16% 15.55% 

净利润 183.83 239.94 282.65 336.82 402.72 

增长率 yoy% 30.40% 30.53% 17.80% 19.17% 19.56% 

每股收益（元） 0.62 0.32 0.38 0.46 0.55 

每股现金流量 0.30 0.08 0.69 0.44 0.39 

净资产收益率 15.49% 17.63% 18.00% 17.66% 17.44% 

P/E 46 45 30 25 21 

PEG 1.52 1.48 1.70 1.33 1.09 

P/B 7.16 7.97 5.32 4.23 3.36 

投资要点 

 并购龙昕科技， “轨道交通+消费电子”双主业促业绩持续高增长 

公司为轨交装备门系统龙头企业。公司拟 34 亿元并购龙昕科技，龙昕科技
处于消费电子精密结构件行业，市场发展前景广阔。本次交易完成后，上市公
司将形成“轨道交通+消费电子”双主业经营格局，资产、收入、利润规模将明显
提升，上市公司抵御宏观经济波动的能力，及整体抗风险能力将进一步增强。 

 公告收购预案二次修订稿，追加锁定期及减持补偿承诺 

追加不减持承诺：第一大股东资产公司及四名内部董事，以及交易对方
廖良茂、田小琴、众旺昕，承诺 36 个月内（2017 年 8 月 1 日至 2020 年 7
月 31 日）不减持。若 2017-2019 年业绩低于承诺累计金额，则追加不减持承
诺至 2021 年；若 2020-2021 年业绩低于目标值，则以本公司/本人当年度通
过减持实际获得的金额为限，对上市公司就前述业绩差额部分进行现金补偿。 

按以上股份追加锁定承诺，在龙昕科技 2017-2019 年分别不低于 2.38 亿
元、3.08 亿元、3.88 亿元的业绩承诺基础上，追加 2020-2021 年净利润不低
于 4.65 亿元、5.35 亿元的业绩承诺。追加承诺彰显了对龙昕科技经营信心。 

 龙昕科技消费电子表面处理占据市场领先地位，业绩有望持续高增长 

龙昕科技在消费电子表面处理细分领域占据领先地位，公司产品覆盖了 O
PPO、VIVO、华为、TCL、三星、LG 等品牌旗舰机型。2016 年实现营收 10.
2 亿元，同比增长 45.4%，近利润 1.8 亿元，同比增长 29.6%。 

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，龙昕提前布
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。 

 交易前后不改变无实际控制人格局 

本次交易前上市公司股权结构较为分散，不存在实际控制人，第一大股东
资产经营公司持股比例 11.52%。交易后，不考虑配套募集资金影响，上市公
司第一大股东仍将是资产经营公司，所持股票占发行后总股本的比例为 9.5
1%；第二大股东金元贵持股比例为 6.11%；交易对方廖良茂、田小琴及众旺
昕合计获得的股票占发行后总股本的比例为 8.23%，上市公司股权结构不会发
生明显变化，不存在实际控制人的情形不会改变。本次交易不会导致公司控制
权的变化，本次交易不构成重组上市。 

 标动核心供应商，轨交装备主业业绩持续较快增长 

公司主营轨交门系统，在城轨市场市占率超过 50%；并成为标动（标准动
车组）核心供应商，动车市场不断扩大，受益城轨地铁快速增长和动车招标逐
步恢复。新能源汽车行业短期受补贴新政影响，但长期将维持较高景气度。 

暂不考虑龙昕科技并购，预计公司 2017-2019 年业绩为 2.8/3.4/4.0 亿元，
对应 PE 为 30/25/21 倍。考虑龙昕科技收购，公司 2017-2019 年备考业绩为 5.
2/6.5/7.9 亿元，备考 PE 为 23/18/15 倍；维持“买入”评级。 

 风险提示：龙昕科技业绩不如预期，动车组招标低于预期风险。 
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一、并购龙昕科技，形成“轨道交通+消费电子”双主业经营格局 

 公司拟发行股票及支付现金并购龙昕科技，交易对价 34 亿元。龙昕科

技处于消费电子精密结构件行业，市场发展前景广阔，2015 年度和 2016

年度营业收入分别为 6.5 亿元、10.2 亿元，实现归母净利分别为 1.4 亿

元、1.8 亿元，业绩呈现快速增长趋势。 

 本次交易完成后，上市公司将形成“轨道交通+消费电子”双主业经营格

局，资产、收入、利润规模将明显提升，上市公司抵御宏观经济波动的

能力，及整体抗风险能力将进一步增强。 

二、公司追加锁定期及减持补偿承诺 

 公司 5 月 17 日公告收购预案二次修订稿，在本稿中第一大股东资产公

司及四名内部董事，以及交易对方廖良茂、田小琴、众旺昕追加了不减

持及补偿承诺。 

 承诺 36 个月内（2017 年 8 月 1 日至 2020 年 7 月 31 日）不减持。若

龙昕科技 2017-2019 年业绩低于承诺累计金额 93,366 万元，则追加不

减持承诺至 2021 年。若龙昕科技 2020 年度实现净利润低于 46,519.20

万元，则在 2020 年度按比例，以当年度通过减持实际获得的金额为限，

对上市公司就前述业绩差额部分进行现金补偿。若龙昕科技 2021 年度

实现净利润低于 53,497.08 万元，则在 2021 年度按比例，以减持实际

获得的金额为限，对上市公司就前述业绩差额部分进行现金补偿。 

 按以上股份追加锁定承诺，在龙昕科技 2017-2019 年分别不低于 23,800

万元、30,800 万元、38,766 万元的业绩承诺基础上，追加 2020-2021

年净利润不低于 46,519 万元、53,497 万元的减持补偿承诺。追加承诺

彰显了对龙昕科技经营信心。 

图表 1：追加承诺彰显了对龙昕科技经营信心 

 

资料来源：Wind，中泰证券研究所 

三、龙昕科技在表面处理细分领域占据领先地位，业绩有望持续高增长 

 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
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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。 

图表 2：龙昕科技表面处理的相关产品 

 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

图表 3：龙昕科技主要工艺和核心技术 

序号 工艺名称 工艺介绍 

1 真空镀 

真空镀（PVD、物理气相沉积）是指在真空条件下，采用物理方法，将材料源

表面气化成气态原子、分子或部分电离成离子，并通过低压气体（或等离子体）

过程，在基体表面沉积成具有某种特殊功能薄膜的技术。 

2 特殊涂装 

特殊涂装是指利用喷塑机等设备，在静电条件下将涂装材料均匀附着于结构件

表面，形成基础涂层，再经过高温烘烤、紫外固化等工序，获得不同种类效果

的最终涂层。 

3 镭雕 

镭雕（激光加工）指通过透镜将光能量聚集以获取高能量密度，并利用光热效

应进行加工处理。在普通镭雕的基础上，3D 镭雕技术可实现弧面的金属纹理加

工；二次镭雕技术可实现光哑同体效果。 

4 纳米注塑 
纳米注塑（NMT）是指通过酸处理将金属表面形成纳米级孔洞，并将塑胶注射

成型在金属表面，得到塑胶与金属一体化的技术。 

序号 核心技术 技术介绍 

1 
千米级 7涂 8烤真空镀膜

涂装工艺 

通过喷涂、真空镀膜技术，实现数码壳高品质各种颜色外观效果，通过多次涂

装技术，达到表面涂层硬度 3H 以上，以及石头震动耐磨 2 小时以上，适合高

性能要求产品，具有高附加值。 

2 
真空电镀 7涂 7烤超薄涂

装镀膜技术 

通过喷涂、真空镀膜技术，实现数码壳高品质各种颜色外观效果，减少油漆油

量，通过多次薄涂技术，达到表面涂层硬度 3H 以上，以及石头震动耐磨 2 小

时以上，适合高档产品 

3 
模扣机的前后模倒装双

色注塑技术 

通过加装模扣机，使双色模具实现前后模倒装，降低模具制造成本，提升产量。

模具制造成本减低 20%，产量提高 10%。 

4 
阳极氧化及光面倒角的

哑面金属外壳技术 

利用两种不同的激光技术，结合高质感纳米喷涂和镜面 NCVM 镀膜，达到光哑

同体的金属外观效果，具有价格竞争力和高附加值。 

5 消费类电子产品结构件 通过材料表面阳极氧化或腐蚀、仿陶瓷油漆技术、喷涂技术、光学镀，实现表
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表面涂装陶瓷工艺技术 面陶瓷外观效果和硬度耐磨性能，同时有优良的延展性和耐冲击性能。改善金

属表面质感，显著提升产品附加值。 

资料来源：公司公告，中泰证券研究所 

 龙昕科技建有省级工程中心和实验室，现有员工 1100 多人，其中研发

人员 303 人。数码产品的真空镀膜技术已位于国际先进、国内领先水平，

模具制造位于国内先进水平，目前已获得了 12 项软件著作权，70 多项

专利。 

图表 4：龙昕科技有限公司生产线 

 

资料来源：东莞时间网，中泰证券研究所 

 凭借国内领先的精密模具设计开发能力、纳米注塑技术、真空镀技术、

自动装配技术，加之良好的产能实力，优秀的管理团队和国际化的营销

队伍，龙昕科技与国内外知名消费电子厂商建立了良好的长期合作关系。

龙昕科技的产品及技术服务广泛应用于 OPPO、VIVO、华为、TCL、

ADVAN、MICROMAX、LAVA 等品牌的旗舰机型，且在平板电脑结构件

方面是万利达的主要供应商、VR 头显方面是 TCL 的首要战略合作方、

乐视智能家居产品结构件及精细表面处理的合作方。 

图表 5：龙昕科技应用产品包含各大品牌中高端旗舰手机 

 

华为 mate8 

京东售价 2999-3899 元 

 

华为 mate9 

京东售价 3899-4499 元 

 

OPPO A59S 

京东售价 1999 元 
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VIVO X9 

京东售价 2798-2998 元 

 

LG G5 

京东售价 2099 元 

 

资料来源：公司公告，京东，中泰证券研究所 

 IDC 的统计数据和预测报告表明，未来全球智能手机市场将保持稳定增

长，2018 年出货量达 18.73 亿部；平板电脑有望受“二合一”类产品驱动，

逐渐扭转销量颓势；VR 头显市场则有望迎来爆发行情，未来五年复合

增长率达 75.5%。受益于消费电子终端市场强劲需求的驱动，精密结构

件表面处理行业发展迅速，市场前景广阔。 

 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，龙昕提前

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。 

 2016 年 9 月龙昕科技签约大朗项目，计划投资 30 亿元购买用地 151.9

亩建设项目总部，建成投产后预计年产值达 30 亿元，有望促进公司业

绩持续高增长。 

四、交易前后不改变无实际控制人格局 

 本次交易前，上市公司股权结构较为分散，不存在实际控制人，第一大

股东是资产经营公司，持股比例为 11.52%。 

 本次交易后，不考虑配套募集资金影响，上市公司第一大股东仍将是资

产经营公司，所持股票占发行后总股本的比例为 9.51%；第二大股东金

元贵持股比例为 6.11%；交易对方廖良茂、田小琴及众旺昕合计获得的

股票占发行后总股本的比例为 8.23%，上市公司股权结构不会发生明显

变化，仍然十分分散，不存在实际控制人的情形不会改变。 

 本次交易不会导致公司控制权的变化，本次交易不构成重组上市。 

五、下游持续景气保障轨交装备主业业绩持续增长 

 公司老业务主营轨交门系统，在城轨市场市占率超过 50%；并成为标动

核心供应商，动车市场占比有望达到 50%，将受益城轨地铁快速增长和

动车招标逐步恢复。 

 从 2016 年 12 月 13 日到 2017 年 1 月 19 日，铁总陆续招标 160 标准列动

车组。中铁投 2017 年 1 月 18 日公告，采购 350 公里动车组（长编）15

列，250 公里动车组 20 列； 2016 年 12 月 13 日招标 250 公里动车组 70

列，2016 年 12 月 15 日招标 250 公里动车组（高寒）20 列，250 公里动

车组（长编）10 列。 

 我们认为中铁总招标有望逐步恢复正常，动车组招标呈现“多批量、小

批次”特点，同时不排除大规模集中招标可能。近 5 年动车组保有量年

均增长 387标准列，高铁运营里程年均增长 3080公里，随着高铁投产新

线触底反弹，2017-2020年均招标有望稳定在 350-400 列。 
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图表 6：动车组新增有望随通车高铁运营里程触底反弹  

 

 

资料来源：国家铁路局，中泰证券研究所（2010、2011年为按组计） 

 假设“十三五”末我国城市轨道交通总里程实现翻番，则未来 5 年年均复

合增速将达到 15%。我们预计“十三五”期间城市轨道交通建设速度有

望超预期，到 2020 年城市轨道交通实际新建里程有望达到 5000 公里，

年复合增速有望超过 20%。 

图表 7：预计“十三五”期间我国城市轨道交通新建里程有望达到 5000

公里，年复合增速超过 20% 

 

来源：中国铁路总公司，中泰证券研究所  

 据中国中车公告，2016 年中车实现城轨地铁销售 4962 辆，同比增长

23.3%，2017 年 1 季度，由于交付的城市轨道车辆同比增加，城轨与城

市基础设施业务收入同比大幅增长 42.16%。我们认为城轨地铁车辆已

经开启高增长，而且未来增速将不断加速。 

 新能源汽车行业短期受补贴新政影响，但长期将维持较高景气度。截止

到 2016 年底，我国累计生产纯电动汽车 75.1 万辆，混合动力汽车 22.2

万辆。目前，我国新能源乘用车还主要集中在限购城市，北京只推广纯

电动，上海以混合动力为主，新能源乘用车将向其他限购城市传导。现

有新能源客车主要集中在城市公交和公司班车领域，多个城市明确规定，
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未来新增的公交车大部分或全部是新能源汽车，城市公交市场的渗透率

接近 26%新能源客车将小幅增长。在城市用专用车领域只有纯电动车

型，且处于起步阶段，未来替代空间最大。 

图表 8：预计 2017—2020 年我国新能源汽车将保持较快增长 

 

来源：中国产业发展研究网，中泰证券研究所  

 轨交行业及新能源汽车行业持续景气保障公司业绩持续增长。 

 

六、盈利预测：预计业绩持续快速增长，维持“买入”评级 

 公司主营轨交门系统，在城轨市场市占率超过 50%；并成为标动核心供

应商，动车市场不断扩大，将受益城轨地铁快速增长和动车招标逐步恢

复。新能源汽车行业短期受补贴新政影响，但长期将维持较高景气度。

下游持续景气保障公司业绩持续增长。 

 不考虑并购，预计公司 2017-2019 年业绩为 2.8/3.4/4.0 亿元，对应 PE

为 30/25/21 倍，。 

 考虑本次龙昕科技收购，公司2017-2019年备考业绩为5.2/6.5/7.9亿元，

备考 PE 为 23/18/15，维持“买入”评级。 

 风险提示：轨道交通行业投资及铁总招标不及预期；龙昕科技业绩不及

预期；并购进程不及预期。 
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来源：中泰证券研究所 

 

图表 9：康尼机电盈利预测 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。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；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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