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股价相对市场表现(近 12 个月)  
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 事件 

财新社：中铁总让步 “复兴号”价格仅降 5%。中铁总人士确认，中铁总

认可“复兴号”全方位超越“和谐号”，双方以约 1.80 亿元/列为基础谈判价格，

最终确定在此基础上降价 5%，本次复兴号采购价格位于 1.70 亿-1.72 亿元/列

区间。继 2017 年 4 月中国铁路总公司首次采购中国标准动车组 50 列后，近

日中铁总再采购中国标动 104 列，中国标动自获得型号合格证以来，采购已达

154 列。本次“复兴号”采购价格位于 1.70 亿-1.72 亿元/列区间，104 列采购

总价共 178 亿元左右。 

 降价符合预期，靴子落地，招标恢复 

之前财新社报道中铁总欲对复兴号降价 20%招标，就价格与中车谈判，高铁产

业链悬着降价、招标迟迟未兑现等利空，如今招标价谈妥，仅降价 5%，与往

年高铁招标价降价幅度大致相同，符合预期，价格谈妥后中铁总开启了年内第

二批招标 154 列，表明复兴号招标进入恢复，预计今年招标 300 列，对高铁产

业链来说利空出尽，利好国产供应商内占比比较低的上市公司，首推康尼机电。 

 高铁、地铁门系统龙头，受益高铁门系统占市率提升、地铁十三五大规模投

运业绩增长无忧 

康尼机电在地铁门系统市占率超过 50%，在高铁门系统市占率 30%。首批复

兴号招标里，康尼机电市占率达到 50%。复兴号要求是尽量 100%国产，后续

高铁招标基本都是选用复兴号，因此对国产供应商是重大利好，康尼机电市占

率有望维持 50-60%甚至逐步提到更高比例，高铁业务有望恢复增长。十三五

期间全国一二线城市地铁投运进入高峰，年均地铁投运里程对比十二五翻倍增

长，康尼机电作为地铁门系统绝对龙头，有望在这波地铁投运高峰最大获益。 

 并购龙昕科技进入 3C 消费电子领域，非金属机身业务面临爆发 

34 亿并购龙昕科技进入消费电子领域，龙昕科技在非金属机身、表面处理等领

域具有较强的技术优势，有望在这波消费电子机身非金属化的趋势中快速成长

并购业绩承诺 5 年，2017-2022 年分别为 23,800 万元、30,800 万元、38,766

万元、46519 万元、53,497.08。对比 2017 年承诺业绩收购估值约 14 倍。龙

昕科技一方面大幅增厚公司业绩，另一方面为公司开拓第二主业，缓冲高铁投

资波动带来的业绩风险。 

 盈利预测与投资建议 
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假设龙昕科技收购和配套融资今年完成，从 2018 年开始完全并表，考虑到龙

昕科技发行和配套融资发行的股份，预计公司新增股本为 10.33 亿，公司 2017

—2019 年归母净利润分别为 2.84 亿元、6.13 亿元和 7.8 亿元，EPS 分别为

0.39 元、0.59 元、0.75 元，对应的 P/E 分别为 31.66 X、20.56X、16.15X。

公司主营增长无忧，地铁业务进入黄金五年，高铁业务国产替代进口空间较大。

参考公司业务分部估值，轨交、新能源业务给予 2018 年 30 倍估值，合理市值

为 91 亿，消费电子业务给予 2018 年 25 倍估值，合理市值 77 亿，公司合理

市值 168 亿，按照 10.33 亿股本测算，目标价格 16.5 元，给予买入评级。 

 风险提示 

高铁招标不如预期；地铁投运进度不如预期；行业竞争加剧毛利率下滑。 

 
 
图表1： 康尼机电 PE-Bands 

 

资料来源：Wind 资讯  联讯证券 

 

图表2： 康尼机电 PB-Bands 

 

资料来源：Wind 资讯  联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 

  

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,199  2,528  3,287  3,780  经营活动现金流 62  89  289  423  

货币资金 292  295  517  858  净利润 256  303  635  808  

应收账款 934  1,074  1,342  1,543  折旧摊销 50  63  72  80  

其它应收款 69  80  104  119  财务费用 8  12  23  28  

预付账款 24  27  35  41  投资损失 -6  -6  -7  -9  

存货 386  463  601  692  营运资金变动 182  79  382  211  

其他 494  590  688  527  其它 -429  -361  -816  -694  

非流动资产 487  560  728  837  投资活动现金流 4  4  5  5  

长期股权投资 0  0  0  0  资本支出 124  143  164  189  

固定资产 395  455  568  682  长期投资 0  0  0  0  

无形资产 37  38  40  42  其他 -120  -138  -159  -183  

其他 55  67  119  113  筹资活动现金流 -181  -90  -72  -87  

资产总计 2,685  3,088  4,015  4,617  短期借款 190  228  296  356  

流动负债 1,255  1,507  1,883  2,166  其他 -371  -318  -369  -443  

短期借款 190  228  296  356  现金净增加额 -115  3  221  341  

应付账款 486  558  726  871  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

其他 580  720  861  939  成长能力         

非流动负债 44  48  58  66  营业收入 21.35% 14.99% 94.92% 24.37% 

其他 44  48  58  66  营业利润 28.28% 17.95% 121.60% 27.68% 

负债合计 1,299  1,555  1,941  2,232  
归属母公司净利

润 
30.53% 18.49% 115.46% 27.26% 

少数股东权益 64  77  100  114  获利能力         

归属母公司股东权

益 
1,322  1,457  1,974  2,270  毛利率 37.92% 37.37% 36.86% 36.64% 

负债和股东权益 2,685  3,088  4,015  4,617  净利率 11.94% 12.30% 13.60% 13.91% 

利润表 2016 2017E 2018E 2019E ROE 20.07% 20.74% 35.22% 36.23% 

营业收入 2,010  2,312  4,506  5,604  ROIC 21.28% 21.70% 35.47% 38.54% 

营业成本 1,248  1,448  2,845  3,550  偿债能力         

营业税金及附加 20  23  45  56  资产负债率 48.38% 50.35% 48.35% 48.35% 

销售费用 130  148  270  336  流动比率 1.75  1.68  1.75  1.75  

管理费用 343  374  644  768  速动比率 1.44  1.37  1.43  1.43  

财务费用 8  12  23  28  营运能力         

资产减值损失 8  9  9  10  总资产周转率 0.77  0.80  1.27  1.30  

投资净收益 6  9  10  12  应收帐款周转率 2.59  2.30  3.73  3.88  

营业利润 260  307  680  868  应付帐款周转率 2.58  2.77  4.43  4.45  

营业外收入 41  49  56  65  每股指标(元)         

营业外支出 2  3  3  3  每股收益 0.33  0.39  0.59  0.75  

利润总额 299  353  733  930  每股经营现金 0.08  0.12  0.28  0.41  

所得税 44  50  98  122  每股净资产 1.88  2.08  2.01  2.31  

净利润 256  303  635  808  估值比率         

少数股东损益 16  18  23  28  P/E 37.20  31.66  20.56  16.15  

归属母公司净利润 240  284  613  780  P/B 6.49  5.87  6.07  5.28  

EBITDA 312  370  752  947  EV/EBITDA 32.03  27.76  18.64  14.74  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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