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证券研究报告 — 调整目标价格 2015 年 4 月 10 日 

[Table_Stock]  

买入 25%   
目标价格:人民币 38.52 

 原目标价格: 人民币 29.19 

603111.CH  

价格:人民币 30.75 

目标价格基础: 60 倍 15 年市盈率 

板块评级:增持 
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康尼机电 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 35.8 33.9 41.5 0.0 

相对上证指数 17.7 14.0 21.1 (88.0) 

 
 

发行股数 (百万) 295 

流通股 (%) 24 

流通股市值 (人民币 百万) 2,223 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 102 

净负债比率 (%)(2015E) 净现金 

主要股东(%)  

南京工程学院资产经营有限责任公司 12 

资料来源：公司数据，聚源及中银国际研究 
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[Table_Title] 
康尼机电 

轨道交通车门业务引领业绩增长 

[Table_Summary] 公司发布 2014 年业绩，全年实现营业收入 13.09 亿元，同比增长 25.68%，

实现归属于母公司所有者净利润 1.41 亿元，同比增长 20.49%，扣非后公司
归母净利润同比增长 27.95%，符合预期。受益于城轨车门及动车组车门业
务的拓展，公司业绩实现快速增长，新能源汽车零部件业务也初步形成规模。
公司是国内唯一动车组车门供应商，受益于动车组国产化进程，同时新能源
汽车业务贡献占比也将逐步增大。我们预计 2015-2017 年每股收益分别为
0.64 元、0.86 元、1.12 元，给予 60 倍 2015 年市盈率，目标价提高至 38.52

元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 车门业务快速增长。公司轨道交通门系统业务收入实现 8.70 亿元，同比

增长 27.27%。2013 年公司动车组车门实现国产化突破后，报告期内公司

市占率超过 10%，公司作为国内唯一的动车组车门供应商，今年市占率

还将继续提升。 

 新能源汽车零部件业务取得突破。报告期内公司新能源汽车连接器业务

实现收入 5,062 万元，同比增长 400%，当前我国新能源汽车产业处于爆

发期，预计今年新能源汽车连接器业务将翻番增长。 

 公司战略规划清晰。公司明确定位于“大机电”、“大交通”，围绕“机

电一体化”的核心能力，加快新产业和新增长点的培育，实现多元化发

展。 

 研发支出保持高位。报告期内公司研发投入 9,446 万元，占营业收入的

7.22%，继续保持较高位臵。持续的研发投入将为公司寻找新的增长点打

下基础，保障业绩持续稳定增长。 

评级面临的主要风险 

 地铁通车里程不及预期。 

 动车组外门国产化进程放缓。 

 新能源汽车发展不及预期。 

估值 

 考虑到公司在轨道交通和新能源汽车两大产业快速增长，我们预计

2015-2017 年每股收益分别为 0.64 元、0.86 元、1.12 元，给予 60 倍 2015 年

市盈率，目标价由 29.19 元提高至 38.52 元，维持买入评级。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]      年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

销售收入 (人民币 百万) 1,041 1,309 1,645 2,103 2,653 

变动 (%) 4 26 26 28 26 

净利润 (人民币 百万) 117 141 190 254 332 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.396 0.477 0.642 0.860 1.123 

变动 (%) (6.0) 20.5 34.5 34.0 30.6 

先前预测每股收益 (人民币)   0.634 0.797  

调整幅度(%)   1.3 7.9  

全面摊薄市盈率(倍) 77.6 64.4 47.9 35.7 27.4 

价格/每股现金流量(倍) 94.3 41.8 53.9 43.6 34.2 

每股现金流量 (人民币) 0.33 0.74 0.57 0.71 0.90 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 59.8 45.6 33.8 25.7 20.2 

每股股息 (人民币) 0.103 0.103 0.087 0.116 0.152 

股息率(%) 0.3 0.3 0.3 0.4 0.5 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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图表 1. 公司业绩对比 

(人民币，百万) 2013 年 2014 年 同比变化(%) 

营业收入 1,041.44  1,308.92  25.68  

营业成本 (639.50) (815.74) 27.56  

营业税金及附加 (10.53) (13.97) 32.67  

销售费用 (65.72) (85.66) 30.33  

管理费用 (188.70) (224.38) 18.90  

财务费用 (22.68) (20.83) (8.17) 

资产减值损失 (3.29) (0.17) (94.90) 

公允价值变动净收益 0.00  0.00  - 

投资净收益 0.00  0.00  - 

营业利润 111.02  148.18  33.48  

营业外收入 25.87  19.60  (24.23) 

营业外支出 (0.24) (0.26) 11.75  

税前利润 136.65  167.52  22.59  

所得税 (20.05) (24.22) 20.80  

净利润 116.60  143.30  22.90  

少数股东损益 0.39  (2.33) (696.02) 

归属于母公司所有者的净利润 116.99  140.96  20.49  

    

盈利能力 (%)    百分点变动 

毛利率 38.59  37.68  (0.92) 

净利润率 11.23  10.77  (0.46) 

资料来源：公司资料、中银国际研究 

 

图表 2.公司第 4 季度业绩对比 

(人民币，百万) 2013 年 4 季度 2014 年 4 季度 同比变化(%) 

营业收入 403.25  343.49  (14.82) 

营业成本 (253.36) (210.62) (16.87) 

营业税金及附加 (4.16) (2.46) (40.83) 

销售费用 (20.93) (25.71) 22.83  

管理费用 (67.58) (72.43) 7.18  

财务费用 (5.51) (4.68) (15.16) 

资产减值损失 (0.48) 0.66  (237.93) 

公允价值变动净收益 0.00  0.00  - 

投资净收益 0.00  0.00  - 

营业利润 51.22  28.25  (44.83) 

营业外收入 7.01  10.18  45.34  

营业外支出 (0.08) (0.10) 27.36  

税前利润 58.14  38.34  (34.06) 

所得税 (8.66) (4.51) (47.98) 

净利润 49.48  33.83  (31.63) 

少数股东损益 (1.09) (0.37) (65.79) 

归属于母公司所有者的净利润 48.40  33.46  (30.86) 

    

盈利能力 (%)    百分点变动 

毛利率 37.17  38.68  1.51  

净利润率 12.00  9.74  (2.26) 

资料来源：公司资料、中银国际研究 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E     

销售收入 1,041 1,309 1,645 2,103 2,653     

销售成本 (640) (816) (1,022) (1,295) (1,624)     

经营费用 (249) (303) (366) (471) (606)     

息税折旧前利润 153 190 257 336 423     

折旧及摊销 (16) (21) (23) (25) (21)     

经营利润 (息税前利润) 137 169 235 311 403 

净利息收入/(费用) (23) (21) (21) (21) (21) 

其他收益/(损失) 22 19 12 12 12 

税前利润 137 168 226 303 394 

所得税 (20) (24) (34) (45) (59) 

少数股东权益 0 (2) (3) (3) (3) 

净利润 117 141 190 254 332 

核心净利润 98 125 179 244 321 

每股收益 (人民币) 0.396 0.477 0.642 0.860 1.123 

核心每股收益 (人民币) 0.332 0.422 0.607 0.825 1.088 

每股股息 (人民币) 0.103 0.103 0.087 0.116 0.152 

收入增长(%) 4 26 26 28 26 

息税前利润增长(%) (9) 23 39 32 29 

息税折旧前利润增长(%) 2 24 35 31 26 

每股收益增长(%) (6) 20 35 34 31 

核心每股收益增长(%) (3) 27 44 36 32 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

现金及现金等价物 232 632 592 647 750 

应收帐款 606 555 697 890 1,121 

库存 252 343 430 545 683 

其他流动资产 36 30 38 48 61 

流动资产总计 1,126 1,561 1,756 2,130 2,614 

固定资产 196 214 284 349 415 

无形资产 29 34 34 34 34 

其他长期资产 4 4 64 67 70 

长期资产总计 243 268 398 466 535 

总资产 1,369 1,829 2,154 2,596 3,149 

应付帐款 452 532 666 845 1,059 

短期债务 252 205 205 205 205 

其他流动负债 140 98 124 158 199 

流动负债总计 844 834 995 1,208 1,463 

长期借款 60 0 (1) (2) (3) 

其他长期负债 19 23 23 25 26 

股本 217 289 295 295 295 

储备 211 665 820 1,046 1,340 

股东权益 428 954 1,116 1,341 1,635 

少数股东权益 18 18 21 24 27 

总负债及权益 1,369 1,829 2,154 2,596 3,149 

每股帐面价值 (人民币) 1.45 3.23 3.78 4.54 5.54 

每股有形资产 (人民币) 1.84 3.18 3.66 4.43 5.42 

每股净负债/(现金)(人民币) 0.37 (1.48) (1.31) (1.50) (1.85) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

税前利润 137 168 226 303 394 

折旧与摊销 16 21 23 25 21 

净利息费用 23 21 21 21 21 

运营资本变动 (64) 30 (75) (104) (125) 

税金 (20) (24) (34) (45) (59) 

其他经营现金流 5 2 8 9 14 

经营活动产生的现金流 96 217 168 208 265 

购买固定资产净值 (25) (57) (100) (100) (100) 

投资减少/增加 0 1 0 0 0 

其他投资现金流 0 0 (60) (3) (3) 

投资活动产生的现金流 (25) (56) (160) (103) (103) 

净增权益 0 461 6 0 0 

净增债务 26 (107) (1) (1) (1) 

支付股息 (33) (34) (34) (28) (38) 

其他融资现金流 15 (80) (21) (21) (21) 

融资活动产生的现金流 8 240 (49) (50) (60) 

现金变动 79 401 (41) 55 103 

期初现金 153 232 632 592 647 

公司自由现金流 76 164 9 105 163 

权益自由现金流 79 36 (13) 84 141 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 14.7 14.5 15.6 16.0 16.0 

息税前利润率(%) 13.2 12.9 14.3 14.8 15.2 

税前利润率(%) 13.1 12.8 13.8 14.4 14.9 

净利率(%) 11.2 10.8 11.5 12.1 12.5 

流动性      

流动比率(倍) 1.3 1.9 1.8 1.8 1.8 

利息覆盖率(倍) 6.0 8.1 11.3 14.9 19.3 

净权益负债率(%) 18.0 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 1.0 1.5 1.3 1.3 1.3 

估值      

市盈率 (倍) 77.6 64.4 47.9 35.7 27.4 

核心业务市盈率(倍) 92.7 72.9 50.7 37.3 28.3 

目标价对应核心业务市

盈率(倍) 116.2 91.3 63.5 46.7 35.4 

市净率 (倍) 21.2 9.5 8.1 6.8 5.6 

价格/现金流 (倍) 94.3 41.8 53.9 43.6 34.2 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 59.8 45.6 33.8 25.7 20.2 

周转率      

存货周转天数 125.3 133.2 138.0 137.3 138.0 

应收帐款周转天数 192.4 161.9 138.8 137.7 138.3 

应付帐款周转天数 137.3 137.1 132.9 131.1 130.9 

回报率      

股息支付率(%) 28.9 24.0 15.0 15.0 15.0 

净资产收益率 (%) 29.7 20.4 18.3 20.7 22.3 

资产收益率 (%) 9.5 9.1 10.0 11.1 11.9 

已运用资本收益率(%) 19.3 17.5 18.7 21.4 23.5 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 


