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收购黄石邦柯终止，外延发展战略不会

改变 
投资评级:买入（维持） 
事件：公司 12 月 22 日停牌，后公告由于标的邦柯科技存在较大不

确定性，公司决定终止重大资产重组事项，并承诺 3 个月内

不再筹划资产重组。12 月 29 日起复牌。 
 

投资要点 

 原计划通过增发+现金收购标的黄石邦柯科技，进军后市场 

根据原重组方案，康尼增发+现金收购邦柯 98.77%的股权并配

套融资。邦柯的产品是动车组自动检测检修系统和智能安全监

控系统。此前业绩承诺，2015-17 年净利润分别不低于 4000、

5700 和 7500 万元。 

 收购终止的原因为标的公司净利润低于业绩承诺  

终止收购原因经审计为：邦柯 2015 年 1-10 月营收 8324 万元，

低于往年同期，净利润为-1930 万元，与 2015 年承诺的 4000

万元净利润相去甚远。另邦柯 2015 年 1-10 月新增坏账准备

2135 万元，应收账款回款低于预期，预计 2015 年业绩承诺很

难完成。 

 预计未来的外延扩张战略不会停止，仍将围绕轨交、高铁后市

场和汽车零部件领域进行收购 

公司公告，公司实施并购的外延式发展战略不会因此次重组终

止而改变。未来，公司仍将重点围绕轨交装备、新能源汽车零

部件，选择合适的并购标的，包括高铁在内的轨交后市场仍是

公司重点关注的领域。 

 公司是轨道交通门系统行业龙头 

康尼机电是国内最大的轨道交通门系统供应商。公司紧密围绕

“大机电”和“大交通”两大方向开展业务，主要产品包括门

系统及专用器材，软件产品及控制系统等。康尼是国内最大的

轨道交通门系统供应商。目前公司在城轨车辆门系统的市占率

达 50%，铁路干线门系统的市占率约 30%。 

 高铁出海有望带动新一轮投资，公司受益于高铁行业的发展 

短期看，铁路未来将继续受政策支持，预计“十三五”期间，

国内铁路投资总额将达到 4 万亿元，2020 年高铁总里程将达到

1.8 万公里，占世界高铁网的 50%以上。中期看，2015 年后规

划修 1.27 万公里的城际铁路。长期看，“高铁走出去”将推动

整个行业长期发展。康尼作为门系统行业龙头，具备明显的成

本优势（产品单价仅为竞争对手的 40%）和技术优势（国内唯

一开发生产+自主知识产权的门系统企业），未来将迎着行业发

展的东风，获得更高的市场份额。 

 盈利预测与投资评级：公司业绩与铁路行业景气度相关性大，

预测铁路投资年复合增长率为 25%，公司主业门系统能保持

20%以上增长。再考虑到公司未来在轨交装备、新能源汽车、

智能仓储、轨交后市场外延扩张的可能性，以及高铁出海的长

期利好，我们预计公司 2015-2017 年 EPS 为 0.64,0.85,1.02 元,

对应当前股价为 47,36,30 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：铁路行业投资放缓，客户集中度过高。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元）               30.54  

一年最高价/最低价     20.00/39.99 

市净率                       7.9 

流通 A 股市值（百万元）    4529.1 

 

基础数据 

每股净资产（元）           3.86 

资产负债率                47.25 

总股本（百万股）          295.35 

流通 A 股（百万股）       148.30 

 

相关研究 
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财务报表预测 

资产负债表（百万

元） 2014  2015E 2016E 2017E   利润表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 1560.8  1928.5  2349.6  2846.5    营业收入 1308.9  1616.5  1988.3  2425.8  

  现金 632.4  830.0  1000.0  1200.0    营业成本 815.7  1005.5  1232.8  1504.0  

  应收款项 554.9  664.3  817.1  996.9    营业税金及附加 14.0  19.4  23.9  29.1  

  存货 343.0  385.7  472.8  576.9    营业费用 85.7  108.3  133.2  162.5  

  其他 30.4  48.5  59.6  72.8    管理费用 226.2  276.0  319.3  389.3  

非流动资产 268.2  256.9  243.7  229.1    财务费用 20.8  -5.5  -3.3  -1.6  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 214.3  204.1  192.1  178.7    其他 1.7  1.1  1.1  1.1  

  无形资产 34.4  33.2  32.1  31.0    营业利润 148.2  214.1  283.7  343.7  

  其他 19.5  19.5  19.5  19.5    营业外净收支 19.3  8.0  8.0  8.0  

资产总计 1829.0  2185.4  2593.3  3075.7    利润总额 167.5  222.1  291.7  351.7  

流动负债 834.2  1095.9  1378.0  1708.7    所得税费用 24.2  35.5  43.8  52.7  

  短期借款 205.0  351.0  466.6  596.7    少数股东损益 2.3  2.8  3.7  4.5  

  应付账款 517.8  606.0  743.0  906.5    

归属母公司净利

润 141.0  183.7  244.2  294.4  

  其他 111.5  138.9  168.4  205.5    EBIT 169.2  208.5  280.4  342.0  

非流动负债 23.0  23.0  23.0  23.0    EBITDA 194.5  229.7  303.3  366.1  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 23.0  23.0  23.0  23.0    

重要财务与估值

指标 2014  2015E 2016E 2017E 

负债总计 857.2  1118.9  1401.0  1731.7    每股收益(元) 0.49  0.64  0.85  1.02  

  少数股东权益 18.3  21.1  24.8  29.3    每股净资产(元) 3.30  3.62  4.04  4.55  

  归属母公司股东

权益 953.5  1045.4  1167.5  1314.7    

发行在外股份(百

万股） 288.9  288.9  288.9  288.9  

负债和股东权益总

计 1829.0  2185.4  2593.3  3075.7    ROIC(%) 15.0% 13.4% 15.5% 16.2% 

            ROE(%) 14.8% 17.6% 20.9% 22.4% 

现金流量表（百万

元） 2014  2015E 2016E 2017E   毛利率(%) 36.6% 36.6% 36.8% 36.8% 

经营活动现金流 217.2  153.1  186.3  226.6    EBIT Margin(%) 12.9% 12.9% 14.1% 14.1% 

投资活动现金流 -56.1  -9.7  -9.8  -9.5    销售净利率(%) 10.8% 11.4% 12.3% 12.1% 

筹资活动现金流 240.3  54.1  -6.5  -17.1    资产负债率(%) 46.9% 51.2% 54.0% 56.3% 

现金净增加额 400.9  197.6  170.0  200.0    收入增长率(%) 25.7% 23.5% 23.0% 22.0% 

折旧和摊销 25.4  21.2  23.0  24.1    净利润增长率(%) 20.5% 30.3% 32.9% 20.6% 

资本开支 -38.9  -9.7  -9.8  -9.5    P/E 69.38  53.23  40.05  33.22  

营运资本变动 -0.8  -54.6  -84.6  -96.4    P/B 10.26  9.36  8.38  7.44  

企业自由现金流 153.0  132.1  166.9  208.9    EV/EBITDA 54.68  47.44  36.86  31.44  

数据来源：东吴证券研究所 
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