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买入（首次） 
  
  

当前价：23.08 元   

目标价：——元   

产品层次、下游领域、业务地域全面扩张 

   

    

 事件：公司官网新闻称，近日顺利通过了省科技成果转化专项资金项目验收。 

 轨交行业持续景气，公司产品形成层次助力业绩持续发展：目前公司的第一大

主营重心还是放在轨交领域门系统。从行业层面来看，“十三五”期间轨交整体

投资有望维持相对高景气，高铁运营里程有翻倍空间，城轨线路长度更是有数

倍增长空间；车辆方面，2015 年为高铁、城轨新增车辆投入大年，将对

2016-2017 车辆零部件供应商产生积极影响。从公司层面来看，公司产品已经

形成梯度，地铁成熟产品市占率相对稳定（50%左右），将继续受益于行业快速

发展；动车、高铁车辆门市占率已在 20%以上，未来有望继续上升，将受益于

行业、市占率双升；有轨电车产品在国外已有成熟应用，静待行业放量；货运

动车产品目前处于试跑阶段，为国内首家；维保业务 2014-2015年开始体现，

未来随着轨交车辆进入 8 年左右大修期（城轨车辆保有量 2011 年左右已达到

1000 列），维保市场将放量，为公司打开新的成长空间。 

 公司实力角逐新能源汽车领域，空间巨大：近年来公司积极布局新能源汽车线

束总成领域，打造公司第二支柱产业，2014 年收入 5000 万左右，2015-2016

年有望迅速增长。由于行业近年增长的爆发性较强，目前在线束总成方面的行

业竞争格局尚未完全形成，公司利用之前在轨交领域连接器方面技术的积累快

速切入，已经与比亚迪等下游厂商形成了良好合作，未来将有望借助行业增长、

市占率提升以及产品横向拓展（线束总成的全部产品以及线束以外其他类产品）

等多个方面把该条线业务打造成占公司收入 30%以上的主力板块之一。  

 成立海外事业部，提高海外业务营收占比：公司多年前已经有独立供货海外客

户（如庞巴迪）的经验，但主要为被动供货。随着公司纽约项目的交付对公司

产品、质量体系的肯定，公司已经转为在海外设立事业部，主动竞标接单了。

公司 2014 年海外收入达到 4400 万元，2015 年仅上半年就完成 3700 万元，

增速明显。未来公司将进一步扩大在海外品牌知名度，从独立供货以及跟随主

车厂出海两方面，实现“走出去”。 

 业绩预测与估值：公司规划清晰，业务产品贮备有序，虽然收购邦柯科技终止，

但也表明公司有外延的预期。我们预测公司 2015-2017 年 EPS分别为 0.65元

和 0.86元和 1.08元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：轨交行业波动、公司新产品新领域开发低于预期的风险等。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 1308.92  1726.39  2291.68  2965.81  

    增长率 25.68% 31.89% 32.74% 29.42% 

归属母公司净利润（百万元） 140.96  190.62  253.91  317.95  

    增长率 20.49% 35.22% 33.20% 25.22% 

每股收益 EPS（元） 0.48  0.65  0.86  1.08  

净资产收益率 ROE 14.75% 17.77% 20.77% 22.67% 

PE 48  36  27  21  

PB 7.01  6.23  5.46  4.76  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 

 
数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 2.95 

流通 A股(亿股) 1.52 

52周内股价区间(元) 17.83-35.69 

总市值(亿元) 68.17 

总资产(亿元) 22.48 

每股净资产(元) 3.86 
 

 

相关研究  
1. 新股聚焦之轨交门系统龙头——康尼机

电 603111  (2014-07-21)  
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1 公司致力于打造“机电一体化”平台 

公司主要产品涉及轨道交通、新能源汽车零部件、精密锻造三个领域。 

 轨道交通领域：公司传统主业，城轨车辆门系统产品保持行业领先地位，国内地铁

产品市占率保持在 50%左右；高速动车组外门系统产品已覆盖国内动车组主要车型；

维保业务持续增长；自主研发的高品质门系统电机实现了进口电机的国产化替代；

干线铁路连接器继续保持平稳态势，城轨连接器市场实现首个完整城轨项目订单。 

 新能源汽车零部件领域：公司第二主业方向，已经与比亚迪、奇瑞、宇通等十几家

新能源汽车生产厂商（商用与客用）建立了合作关系，2015 年初，成立控股子公

司康尼新能源，作为公司新能源汽车线束总成业务的运作平台。 

 精密锻造领域：公司依托已有业务基础，整合数控磨齿技术，成立了控股子公司精

密机械公司，为公司更长远的智能制造战略方向提前布局。 

2014 年，公司共实现营业收入 13.1 亿元，同比增长 25.78%，2015 年前三季度实现营

业收入 11.9 亿元，同比增长 22.8%，目前公司已突破营收拐点回归到正常发展趋势。2011

年以来公司综合毛利率保持相对稳定，2014 年达到 37.7%，2015 年前三季度整体毛利也达

到 37.2%。轨道交通产品毛利突破 40%，其中连接器、门系统配件毛利高于整体水平，接近

50%，轨道车辆内部装饰产品毛利也克服了因新纳项目导致的成本超出预算的困境，恢复到

原有水平。 

图 1：公司 2011 年以来营业收入、净利润变化  图 2：公司 2011-2014 毛利率变化情况 

 

 

 

数据来源：WIND，西南证券整理  数据来源：WIND，西南证券整理 

轨道交通产品为公司传统核心业务，2014 年实现营收 10.6 亿元，其中门系统收入占到

了公司营收的 65%。在高铁高速发展的背景下，公司已经成为高铁外门唯一国产供应商，内

门市场份额也已经占到 70%。新能源汽车领域 2014 年公司实现销售收入约 0.5 亿元，精密

锻造产品实现营收约 2.0 亿元，同比下降约 10.3%。此外公司海外业务不断拓展，2015 年

上半年实现营收约 3700 万元，约为 2014 年全年海外收入的 85%。 

2 行业前景对应战略优势，奠定公司未来盈利基础 

2.1 城轨投资保持上扬，车辆设备需求回升 
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城市轨道交通市场步入高速成长期，到 2020 年全国城轨里程数有望超过 9000 公里，

车辆保有量预期也将突破 5 万辆，有望在 2014 年的保有量基础上翻一番。根据现有单位车

辆内外门需求及每年新增车辆数据计算，2015-2020 年城轨门系统市场平均增速约 4%，预

计到 2020 年市场总规模将达到 14.4 亿元。2020 年之后维保服务也将迎来第一轮峰值。 

此外，随着城轨投资逐步向地方城市下沉，有轨电车已经逐渐成为未来三、四线城市以

及中心-卫星城市连接区域的主要交通方式之一。目前，多个地区（比如北京顺义、四川成都

等）都已经出台了有轨电车相关建设计划，我们认为，未来 1-2 年内该行业有望实现较大发

展。公司在有轨电车门系统产品上已经有供货经验（之前主要是在国外），属于成熟供应厂

商，再加上公司在国内地铁上已有的优势，一旦有轨电车市场放量，公司将从中受益。 

表 1：城市轨道交通行业数据 

公司产品 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 

城市轨道交通运营数(辆) 2364 2764 3480 4530 5479 8285 9945 12611 14366 17300 

城市轨道交通运营线路网长

度（公里） 
390.8 626.0 765.0 835.0 999.0 1471.3 1698.7 2057.9 2407.9 2816.1 

城市轨道交通运营里程（亿列

公里） 
     1.4 2.4 2.8 2.7 3.3 

城市轨道交通运营线路数

（条） 
     53 58 69 81 92 

数据来源：WIND，西南证券整理 

铁路市场方面普通客车新增产量有所下降，动车需求保持强劲增长。截至 2015 年底，

全国高铁营业公里达 1.9 万公里，占铁路营业总里程 15.7%，且保持上升态势。预计 2015

年新增普通客车 2450 辆，同比将下降约 29%；动车组需求量上升约 10%，达到 450 组。根

据车辆数量增长预期和车辆门造价计算，到 2020 年我国普客与动车门系统市场规模将分别

达到 16.2 亿元和 14 亿元。 

图 3：2008-2015 年高铁营业里程变化  图 4：2010-2015 年普通客车与动车需求量变化 

 

 

 
数据来源：WIND，西南证券整理  数据来源：WIND，西南证券整理 

此外，随着铁路路网在中西部地区的进一步完善，由于其客运需求与东部地区相比要小，

且物流相对不发达，为了保证路网的利用率以及提升物流送达能力，货运动车也有望成为未

来 2-3 年内会上量的一个子领域。目前，公司货运动车门产品已经处于车辆厂试跑阶段，且
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国内目前仅公司一家（技术含量高于客运动车，且外资也没有优势，因为国外货运动车量比

较少），未来有望在这一块分得市场大蛋糕。 

公司 2014 年轨道交通产品收入达到 10.6 亿，占整体业务营收 80%，同比增长 28.9%。

长期来看存量市场将逐步打开，公司仍有望保持轨道交通门系统市场占率第一的地位。 

2.2 政策支持，新能源汽车市场成为新一轮投资热点 

根据国务院发布的《节能与新能源汽车产业发展规划（2012―2020 年）》，到 2015 年，

纯电动汽车和插电式混合动力汽车累计产销量力争达到 50 万辆；到 2020 年，纯电动汽车和

插电式混合动力汽车生产能力达 200 万辆、累计产销量超过 500 万辆。在国家政策的支持和

引导下，新能源汽车产量 2014 年和 2015 年同比分别增长 3.5 倍和 3.3 倍，2015 年产量超

过 3.4 万辆。据估算 2016 年以后新能源连接器市场仍将保持年均 30%的增速，年均需求超

20 亿。尽管新能源汽车整车销售在国产化方面已经达到 75%，但核心零部件国产化率仍然

偏低。 

公司目前已经同国内龙头品牌开展合作，同时设立康尼新能源子公司，有望借助连接器

国产化机会实现突破。公司目前主要产品是线束总成，包含连接器，技术上源于连接器技术，

现在只做了其中 3 个产品，还有很多产品可以做。2014 年全年公司新能源汽车零部件产品

实现销售收入为 5062 万元（不含税），同比增长超过 400%。公司预计 2015 年新能源汽车

零部件业务将能够在 2014 年基础上实现收入跳跃式增长；2016 年，随着该块业务产能上有

望翻番释放业绩，同时规模效应优化成本，我们认为该领域业务有望保持迅速增长，向着公

司规划的第二产业支柱目标迈进。 

图 5：2014 年以来我国新能源汽车产量及预测  图 6：2015 年我国不同类型新能源汽车比例 

 

 

 

数据来源：中汽协，西南证券整理  数据来源：WIND，西南证券整理 

2.3 “中国制造 2025”主推精密机械领域产品的销售 

为抓住我国高端制造装备行业的发展机遇，进一步扩展公司的业务领域，公司在原精密

锻造分公司的基础上，整合数控磨齿技术，成立了控股子公司精密机械公司。随着中国制造

2025 产业规划的推进，高端装备制造业的投资将进一步扩张。电动工具、气动工具零部件

产品主要客户的销售额保持增长，客户集中度进一步提高。汽车零部件原有产品销量保持稳

定增长，新产品研发获得突破并取得订单。2014 年公司在精密锻造领域实现营收约 2.0 亿

元，为公司在智能制造领域的长期规划打下基础。 

2.4 研发能力支撑未来产品布局 
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长期以来公司借助南京工程学院这一高校平台与自身 300 余人研发团队的人才优势，长

期保持高水平研发投入。2013 年，公司技术中心被认定为国家级企业技术中心，截止 2014 

年 12 月 31 日，公司累计获得专利授权 229 件。目前公司成为高铁外门国产化唯一平台，城

轨门系统所有核心部件已全部实现自主国产化设计制造，低地板有轨电车门系统项目成果已

在国外市场推广，新能源汽车领域也已成为比亚迪、奇瑞、宇通等 10 多家乘用车和商用车

厂商的合格供应商。同时公司计划通过“门联网大数据”的创新实现对车辆内外门状态的实

时监控，以此作为占领维保市场的突破口。强大研发能力足以支持其公司的创新战略。 

表 2：公司核心技术一览表 

技术名称  

首创轨道车辆门自动门“变导程驱动及锁闭”的核心技术 该成果获得国家发明专利和 9 项国际发明专利，并获得 2010 年度中国专利优秀奖 

首创轨道车辆自动门微动塞拉技术 
有效地解决乘车人多时“关门难”以及隔音降噪等问题 

该成果获国家发明专利 1 项，实用新型专利多项 

首创轨道车辆门自动门数字闭环无刷直流电机驱动技术 具备刷直流电机和交流电机的诸多优点，特别适用于轨道车辆自动门系统 

首创轨道车辆自动门“无源全程锁闭”的核心技术  成果申报了  1 项国家发明专利，属于公司的重大技术储备。 

首创内置塞拉门系统技术   兼具外摆式塞拉门和内藏式侧拉门的优点，并解决了其各自的缺陷 

首创新型外摆塞拉门系统技术  满足大开度要求的高强度承载机构  

首创新型内藏侧拉门系统技术  
实现开关门运动导向又在门被压紧 10mm时提供小角度摆动，保证了直线轴承的长

寿命 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 7：公司近年来研发投入情况 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

2.5 海外市场助力品牌升级 

目前公司已经摆脱跟随中车的配套间接出口限制，能够直接依靠自主品牌与国外企业合

作实现主动接单。公司 2014 年海外收入达到 4400 万元，2015 年仅上半年就完成 3700 万

元海外营收，增速明显。目前公司产品已经在美国、加拿大、法国、俄罗斯、土耳其等地区

实现收入，同时已在法国成立了事业部，下一步计划在北美市场成立事业部，扩大品牌效应，

加码“走出去”，将海外业务占比进一步提升。 

3 盈利预测及投资建议 
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关键假设：1、我们估计，门系统仍将作为公司主要营业收入来源，毛利率保持相对稳

定状态；2、新能源汽车业务持续快速增长；3、公司海外业务拓展顺利，同时与中车保持紧

密合作； 4、公司研发支出、销售费用占营业收入比重有所上升。我们对公司未来 3 年的盈

利预测见下表： 

表 3：盈利预测 

百万元 2014A 2015E 2016E 2017E 

合计         

营业收入 1359 1792 2379 3079 

增速 
 

32% 33% 29% 

毛利率 38% 37% 37% 37% 

门系统         

收入 870 1131 1470 1838 

增速   30% 30% 25% 

毛利率 40% 40% 40% 39% 

轨交连接器         

收入 49 59 72 88 

增速   20% 22% 22% 

毛利率 44% 46% 45% 45% 

内部装饰         

收入 54 56 68 73 

增速   4% 21% 7% 

毛利率 22% 20% 18% 20% 

配件         

收入 84 94 121 158 

增速   12% 29% 30% 

毛利率 46% 40% 40% 40% 

其他         

收入 252 302 378 491 

增速   20% 25% 30% 

毛利率 28% 27% 28% 27% 

新能源汽车         

收入 50 150 270 432 

增速   200% 80% 60% 

毛利率 40% 40% 40% 40% 

数据来源：西南证券整理 

我们看好轨交领域的结构性机会（比如地铁的继续放量和未来有轨电车的放量），我们

预计，公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.65 元、0.86 元和 1.08 元，对应 PE 分别为 36 倍、

27 倍和 21 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。  
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1308.92  1726.39  2291.68  2965.81  净利润 143.30  194.51  259.09  324.43  

营业成本 815.74  1081.12  1436.72  1868.51  折旧与摊销 27.50  34.33  34.33  34.33  

营业税金及附加 13.97  18.50  24.29  31.59  财务费用 20.83  4.52  2.56  3.61  

销售费用 85.66  117.39  151.25  192.78  资产减值损失 0.17  2.00  2.00  2.00  

管理费用 224.38  298.67  394.17  510.12  经营营运资本变动 7.21  -193.54  -126.34  -174.51  

财务费用 20.83  4.52  2.56  3.61  其他 18.16  -0.39  -2.21  -2.16  

资产减值损失 0.17  2.00  2.00  2.00  经营活动现金流净额 217.16  41.43  169.43  187.70  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 -53.22  -30.00  -30.00  -20.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -2.84  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -56.07  -30.00  -30.00  -20.00  

营业利润 148.18  204.20  280.68  357.21  短期借款 -107.00  -145.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 19.34  23.10  22.27  22.06  长期借款 -60.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 167.52  227.29  302.95  379.26  股权融资 449.54  6.44  0.00  0.00  

所得税 24.22  32.79  43.86  54.83  支付股利 -64.98  -78.30  -105.88  -141.04  

净利润 143.30  194.51  259.09  324.43  其他 22.78  -64.46  -2.56  -3.61  

少数股东损益 2.33  3.89  5.18  6.49  筹资活动现金流净额 240.34  -281.33  -108.44  -144.65  

归属母公司股东净利润 140.96  190.62  253.91  317.95  现金流量净额 400.90  -269.89  30.99  23.06  

                  

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 632.45  362.55  393.55  416.60  成长能力         

应收和预付款项 585.32  876.64  1144.91  1465.68  销售收入增长率 25.68% 31.89% 32.74% 29.42% 

存货 343.04  453.03  602.78  784.52  营业利润增长率 33.48% 37.80% 37.46% 27.26% 

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  净利润增长率 22.90% 35.74% 33.20% 25.22% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 24.25% 23.69% 30.66% 24.43% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 214.33  214.88  215.44  206.00  毛利率 37.68% 37.38% 37.31% 37.00% 

无形资产和开发支出 34.39  30.22  26.04  21.86  三费率 25.28% 24.36% 23.91% 23.82% 

其他非流动资产 19.49  18.77  18.06  17.34  净利率 10.95% 11.27% 11.31% 10.94% 

资产总计 1829.02  1956.10  2400.77  2912.01  ROE 14.75% 17.77% 20.77% 22.67% 

短期借款 145.00  0.00  0.00  0.00  ROA 7.83% 9.94% 10.79% 11.14% 

应付和预收款项 607.32  809.57  1091.49  1407.75  ROIC 22.55% 22.96% 24.65% 26.01% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 15.01% 14.08% 13.86% 13.32% 

其他负债 104.89  52.02  61.56  73.15  营运能力         

负债合计 857.22  861.59  1153.05  1480.90  总资产周转率 0.82  0.91  1.05  1.12  

股本 288.91  295.35  295.35  295.35  固定资产周转率 6.90  9.90  15.82  25.70  

资本公积 390.19  390.19  390.19  390.19  应收账款周转率 3.15  3.47  3.27  3.29  

留存收益 274.48  386.79  534.82  711.73  存货周转率 2.72  2.71  2.71  2.69  

归属母公司股东权益 953.53  1072.34  1220.37  1397.27  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 106.67% — — — 

少数股东权益 18.28  22.17  27.35  33.84  资本结构         

股东权益合计 971.81  1094.51  1247.72  1431.12  资产负债率 46.87% 44.05% 48.03% 50.85% 

负债和股东权益合计 1829.02  1956.10  2400.77  2912.01  带息债务/总负债 16.92% 0.00% 0.00% 0.00% 

         流动比率 1.87  2.02  1.89  1.83  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 1.46  1.48  1.36  1.29  

EBITDA  196.50  243.05  317.58  395.15  股利支付率 46.10% 41.08% 41.70% 44.36% 

PE 48.36  35.76  26.85  21.44  每股指标         

PB 7.01  6.23  5.46  4.76  每股收益 0.48  0.65  0.86  1.08  

PS 5.21  3.95  2.97  2.30  每股净资产 3.29  3.71  4.22  4.85  

EV/EBITDA 31.70  26.50  20.19  16.17  每股经营现金 0.74  0.00  0.00  0.00  

股息率 0.95% 1.15% 1.55% 2.07% 每股股利 0.22  0.27  0.36  0.48  

数据来源：Wind，西南证券 
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