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收购邦柯科技切入轨交智能安监/检

测检修市场；将拓展第二或第三主业 

 康尼机电（603111.SH） 

谨慎推荐  维持评级 
投资要点：   

 

1．事件 

公司发布非公开发行预案，拟以发行股份及支付现金方式收购邦柯

科技 98.7742%股权。换股价格为 29.62 元/股，锁定期除九派创业、朗熙

投资为 1 年外，其余为 3 年。 

公司拟向不超过 10 名其他特定投资者发行股份募集配套资金不超过

5.97 亿元，增发价不低于 29.62 元/股，锁定期为 1 年。 

2．我们的分析与判断 

（一）切入智能安监/检测检修市场，协同效应显著 

邦柯科技前身为黄石市邦柯计算机技术应用研究所，目前主要产品

包括机车、车辆及动车组自动检测检修系统和智能安全监控系统。根据

邦柯科技官网信息，其先后参与南昆线、京九线、既有线提速改造、青

藏线等多个项目，并将陆续为一汽轿车、三一重工、神华集团、港铁、

应急仓储物流配送中心等新应用领域提供配套智能装备。邦柯科技 2014

年实现净利润 1330 万元，同比增长 131%。 

根据公司公告，邦柯科技股权预估值为 6.05 亿元，标的公司

2015-2017 年业绩承诺为不低于 4000 万元、5700 万元和 7500 万元，复

合增长率达到 37%。据此计算，本次交易 15 年 PE 为 15 倍。同时，公

司将实际净利润超出部分的 40%作为奖励向截至 2017 年 12 月 31 日仍在

标的公司任职的经营管理团队一次性支付，我们认为邦柯科技未来业绩

有望超预期。此外，收购条款中对经营性净现金流和应收账款余额占收

入比例也进行了规定，确保了邦柯科技未来三年的业绩质量。 

公司门系统产品陆续进入大修期，公司 2015 年上半年新设北京康尼，

与重庆康尼、青岛康尼、法国康尼等共同开拓轨道交通门系统维保业务

市场。我们认为，本次收购能够将公司维保业务范围从门系统拓展到整

车，邦柯科技的检测检修和智能安全监控业务将和公司自身门系统维保

业务产生显著的协同效应，公司维保服务收入将不断增长。 

（二）业绩保持快速增长，受益进口替代/一带一路 

公司此前发布半年报，营业收入、净利润保持快速增长，分别为 7.8

亿元、9323 万元，增速分别为 27.08%、27.15%，符合预期。公司盈利能

力维持在超过 37%的高位，其中门系统毛利率同比提升 2.4pct，达到

42.1%。 

我们认为，2015 年公司高铁外门系统将继续实现进口替代，取得更

大的市场份额；随着“一带一路”建设的推进，公司国际市场订单数量将

持续增加。 
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市场数据 时间 2015.8.28 

A 股收盘价(元) 38.58 

A 股一年内最高价(元) 39.84 

A 股一年内最低价(元) 17.20 

上证指数 3232.35 

市净率 10.5 

总股本（亿股） 2.95 

实际流通 A 股（亿股） 1.48 

总市值（亿元） 114 

流通 A 股市值(亿元) 27.89 
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（三）新能源汽车零部件将翻倍增长，利润增长点 

我国新能源汽车销量已进入高速增长阶段。2014 年我国新能源汽车销量达到 7.5 万辆，同比大增 324%，2015 年

上半年新能源汽车销量继续高速增长，达到 7.3 万辆，同比增长 255%。公司新能源汽车零部件产品目前已经形成了

以新能源汽车充电接口及线束总成等产品系列，已经与比亚迪、奇瑞、宇通等十几家新能源汽车主机厂建立了合作关

系，进入其合格供应商目录。2014 年销售收入达 5062 万元，同比增长超过 400%。预计 2015 年收入将翻倍增长，超

过 1 亿元。 

（四）拓展和培育第二或第三主业，打开成长空间 

公司未来 3-6 年的发展目标明确提出将“加速其它轨道交通现代化装备产品的拓展和延伸，同时积极拓展和培育

第二或第三主业，围绕‘机电一体化’的核心能力，适度跨界发展”，最终实现基于“机电智慧化、服务化、绿色化”

核心能力的多元化发展。公司目前已切入新能源汽车零部件、高端精密机械（工业 4.0，包括数控磨齿技术等）领域，

我们认为公司未来将实施跨界发展，加快培育新产业和新增长点。 

3．投资建议 
不考虑本次收购，预计公司 2015-2017 年 EPS 为 0.60/0.82/1.12 元，PE 为 64/47/34 倍。考虑本次收购，按照 30 元

增发价计算，预计公司 2015-2017 年 EPS 为 0.67/0.92/1.24 元，PE 为 58/42/31 倍。公司成长性好，未来不排除在新能

源汽车、工业 4.0 领域进行外延式发展，维持“谨慎推荐”评级。风险：动车外门市场进展低于预期，新能源汽车、

工业 4.0 领域发展低于预期。 
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附录 1：邦柯科技情况简介 

黄石邦柯科技股份有限公司成立于 2004 年（前身为 1996 年成立的黄石市邦柯计算机技术应用研究所），是湖北省

高新技术企业和软件企业，现有三百余名员工。公司长期专注于智能自动化技术、激光图像检测识别技术、物流装备

技术的应用，致力于铁路智能安全监控系统、铁路检测检修自动化系统、仓储与物流自动化系统及系统集成控制软件

的研发设计、生产销售、维保服务，与广大机车车辆基层站段精诚合作，以客户需求为导向，将工业过程自动化、智

能化、物流系统集成化、管理信息化进行有效整合与集成应用创新，形成产品系列化、工程化，为轨道交通（机车车

辆及城轨地铁）领域各种检修流水线提供解决方案的系统集成商。 

公司产品广泛应用于全国十八个铁路局（公司）属运输站段、地方铁路运输公司、城市轨道交通运营公司、中国

南车集团和北车集团直属企业及铁路机车车辆配件企业，部分产品借助中国铁路产业集成优势，销往国外轨道交通工

程项目，先后参与南昆线、京九线、既有线提速改造、青藏线、货车提速重载、动车组检修基地、客专基地、和谐大

功率机车检修基地、北京南口斯凯孚铁路轴承有限公司、广佛地铁等项目的配套设备建设，并赢得良好的声誉。 

公司坚持技术与产品的不断创新，依托丰富的行业经验及市场与品牌优势，积极拓展新的应用领域与产品，将陆

续为一汽轿车、三一重工、神华集团、港铁、应急仓储物流配送中心等新应用领域提供配套智能装备。 

图 1：邦柯科技的股权结构和控制关系 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

表 1：邦柯科技最近两年及一期主要财务指标情况 

项 目（万元）  2015.4.30 /2015 年 1-4 月  2014.12.31 /2014 年度  2013.12.31 /2013 年度  

资产合计  46,364.43  47,714.31  40,395.71  

负债合计  20,690.15  21,435.25  15,446.79  

归属于母公司的股东权益  25,674.28  26,279.06  24,948.92  

营业收入  2,303.87  16,926.72  12,233.56  

营业成本  1,513.59  10,121.71  7,224.10  

利润总额  -596.81  1,616.52  738.64  

归属于母公司股东净利润  -604.78  1,330.14  576.14  

归属于母公司股东净利润  -604.78  1,330.14  576.14  

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 
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图 2：制动阀检修线 

 
资料来源：邦柯科技网站，中国银河证券研究部 

 图 3：TFDS 和 TVDS 货（客）车运行故障动态图像检测系统 

 
资料来源：邦柯科技网站，中国银河证券研究部 

图 4：车轴自动测量机 

 
资料来源：邦柯科技网站，中国银河证券研究部 

 图 5：轴承自动检测检修线 

 
资料来源：邦柯科技网站，中国银河证券研究部 

附录 2：本次收购情况简介 

公司拟通过发行股份及支付现金相结合的方式，购买柯智强、张慧凌等 25 名交易对象持有的邦柯科技 98.7742%

股权。经初步预估，以 2015 年 4 月 30 日为评估基准日，邦柯科技 100%股权的预估值约为 60,500 万元，标的资产为

邦柯科技 98.7742%股权，参考预估值，交易各方同意标的资产的交易价格暂定为 59,758.40 万元。 

交易各方可根据评估值签署补充协议的方式调整上述交易价格。 

本次交易对价由上市公司以发行股份及支付现金方式支付，其中股份对价 338,628,673 元，换股价格为 29.62 元/

股，共计发行 11,432,427 股，其余部分以现金方式支付。九派创业、朗熙投资在本次交易中所认购之新增股份自发行

结束之日起十二月后可以转让，其他发行对象在本次交易中所认购之新增股份自发行结束之日起三十六个月后可以转

让。柯智强、张慧凌保证标的公司在业绩承诺期内各年度经审计的经营性净现金流为正数，若任何一个年度出现经营

性净现金流为负的情况，则柯智强、张慧凌持有的尚未解除限售股份的 50%自动延长锁定六个月。 

公司拟向不超过 10 名其他特定投资者发行股份募集配套资金，募集配套资金总额不超过 59,700 万元，不超过标

的资产交易价格的 100%，本次配套融资的发行价格不低于 29.62 元/股，锁定期为 1 年。本次发行股份募集配套资金

主要用于支付本次交易的现金对价和本次交易的中介机构费用、补充标的公司流动资金及偿还银行借款、投资标的企

业在建项目以及补充上市公司流动资金及偿还银行借款。具体情况如下表所示： 
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表 2：本次发行股份募集配套资金用途 

用途  金额（万元）  

支付本次交易的现金对价  25,895.54  

支付本次交易的中介机构费用  2,500.00  

投资标的企业在建项目  4,225.00  

补充标的公司流动资金及偿还银行借款  5,775.00  

补充上市公司流动资金及偿还银行借款  21,304.46  

合计  59,700.00  

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

根据上市公司与柯智强、张慧凌签署的《盈利预测补偿协议》，柯智强、张慧凌承诺标的公司 2015 年度净利润不

低于 4,000 万元，2016 年度净利润不低于 5,700 万元，2017 年度净利润不低于 7,500 万元。若标的公司在利润补偿期

内实现的实际净利润总额高于承诺净利润总额，则超出部分的 40%将作为奖励由上市公司向截至 2017 年 12 月 31 日

仍在标的公司任职的经营管理团队一次性支付。具体奖励方案由标的公司履行内部决策程序后报上市公司备案方可实

施。 

柯智强、张慧凌应保证标的公司在 2015 年末应收账款余额不高于当年度销售收入金额，在 2016 年末应收账款余

额不高于当年度销售收入金额的 90%，在 2017 年末应收账款余额不高于当年度销售收入金额的 80%。如当年度未能

完成指标要求，则按差额部分的 10%向甲方支付保证金。保证金按年计算收取，若第二年完成了规定的考核指标，则

将前一年收取的保证金退还乙方，若第二年未能完成规定的考核指标，第一年收取的保证金不退还，第二年仍然按差

额计算收取。如果根据上述约定 2017 年末应收账款余额未达到考核目标，则超额业绩奖励金额减半。 

附录 3：康尼机电盈利预测和行业比较 

表 3：预计康尼机电 2015-2017 年净利润复合增长率约 36% 

指标 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 1,041.44  1,308.92  1,645  2,047  2,524  

营业收入增长率 4.17% 25.68% 26% 24% 23% 

净利润（百万元） 116.99  140.96  178  243  331  

净利润增长率 -5.98% 20.49% 27% 36% 36% 

EPS（元）（摊薄） 0.40  0.48  0.60  0.82  1.12  

ROE（归属母公司)（摊薄） 27.33% 14.78% 16.31% 18.19% 19.84% 

P/E 97  81  64  47  34  

P/B 26.6  12.0  10.4  8.5  6.8  

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部（注：股价截止至 2015年 8月 28日） 

表 4：考虑收购邦柯科技，将显著增厚公司业绩 

  2015E 2016E 2017E 

邦柯科技承诺业绩（百万元） 40 57 75 

公司备考业绩（百万元） 218 300 405 

增加股本（百万股） 31.33 31.33 31.33 

总股本（百万股） 326.69 326.69 326.69 

备考 EPS（元/股） 0.67 0.92 1.24 

备考 PE 58 42 31 

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部（注：股价截止至 2015年 8月 28日） 
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表 5：公司估值在铁路设备行业中处于合理水平，维持“谨慎推荐”评级 

上市公司 代码 股价(元) 
EPS（元） PE（倍） 

2014 2015E 2016E 2017E 2014 2015E 2016E 2017E 

康尼机电 603111.SH 38.58 0.48 0.67 0.92 1.24 81 58 42 31 

永贵电器 300351.SZ 23.13 0.34 0.45 0.60 0.82 68 51 38 28 

中国中车 601766.SH 12.09 0.19 0.32 0.39 0.45 62 38 31 27 

晋西车轴 600495.SH 9.54 0.12 0.13 0.15 0.16 82 72 63 60 

世纪瑞尔 300150.SZ 11.95 0.23 0.31 0.42 0.55 52 38 28 22 

北方创业 600967.SH 17.12 0.24 0.22 0.28 0.33 70 76 62 52 

辉煌科技 002296.SZ 16.43 0.26 0.37 0.48 0.54 63 44 34 30 

鼎汉技术 300011.SZ 38.00 0.33 0.70 0.94 1.15 114 54 41 33 

南方汇通 000920.SZ 16.19 0.43 0.33 0.45 0.58 37 49 36 28 

轴研科技 002046.SZ 9.81 0.05 0.14 0.18 0.00 190 70 54   

博深工具 002282.SZ 9.55 0.09 0.15 0.55 0.83 106 63 17 12 

天马股份 002122.SZ 7.44 0.03 0.00 0.00 0.00 262       

行业平均估值             70 53 42 35 

资料来源：Wind、中国银河证券研究部（康尼机电盈利预测考虑本次收购，其余均为 Wind 一致预期），股价截至 2015 年 8 月 28 日 

附录 4：公司股权激励计划介绍 

2014 年公司发起限制性股票激励计划，于 2015 年 1 月 9 日完成授予。公司通过定向增发

共授予 644 万股，授予价格为 12.42 元/股，授予对象包括高管、核心管理人员和核心技术人

员共 16 名。通过股权激励，公司进一步建立、健全了激励机制，将助推公司发展。 

表 6：限制性股票激励计划激励对象名单及授予情况 

激励对象 职务 获授的限制性股票数量 (万股） 占授予前总股本的比例 

徐庆 董事会秘书 110 0.38% 

陈磊 财务总监 102 0.35% 

李宏 轨道交通事业总部副总经理、技术中心副主任 90 0.31% 

核心技术人员、核心管理人员（13 人） 342 1.18% 

合计（16 人） 644 2.23% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

表 7：股权激励解锁安排 

解锁安排 解锁时间 
可解锁数量占限制性

股票数量比例 

第一次解锁 自授予日起满 12 个月后的首个交易日起至授予日起 24 个月内的最后一个交易日止 50% 

第二次解锁 自授予日起满 24 个月后的首个交易日起至授予日起 36 个月内的最后一个交易日止 30% 

第三次解锁 自授予日起满 36 个月后的首个交易日起至授予日起 48 个月内的最后一个交易日止 20% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

表 8：股权激励解锁条件 

解锁安排 解锁条件 
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第一次解锁 以 2013 年度业绩为基准，2014 年净利润增长率不低于 15%，营业收入增长率不低于 20% 

第二次解锁 以 2013 年度业绩为基准，2014 年净利润增长率不低于 30%，营业收入增长率不低于 40% 

第三次解锁 以 2013 年度业绩为基准，2014 年净利润增长率不低于 50%，营业收入增长率不低于 60% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 
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10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

王华君，机械与军工行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执

业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报

告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所

掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

港股：中联重科（01157.HK）、广船国际（0317.HK）、中国南车（01766. HK） 

A 股：洪都航空、北方创业、中鼎股份、隆华节能、中航电子、海特高新、恒泰艾普、新

研股份、机器人、天广消防、通源石油、北人股份、博林特、南风股份、大冷股份、潍柴重机

等。 
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