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业绩符合预期，持续快速增长；轨道

交通/新能源汽车/智能制造优质标的 

 康尼机电（603111.SH） 

推荐  维持评级 

投资要点：   
 

1．事件 

公司发布年报，2015 年实现收入 16.56 亿元，同比增长 26.55%；实

现归母净利润 1.84 亿元，同比增长 30.41%，EPS 为 0.62 元。公司拟每

10 股派发现金股利 2 元转增 15 股。 

2．我们的分析与判断 

（一）业绩符合预期，轨交装备将持续快速增长 

公司业绩符合预期，维持快速增长。公司毛利率同比提升近 0.9pct，

达到 38.56%，净利率同比提升 0.8pct，达到 11.8%的较高水平。 

公司传统业务轨道交通门系统收入同比增长 26.7%，毛利率同比提升

0.56pct，其中城轨门系统国内市占率持续保持在 50%以上。截至 2015 年

底我国城市轨道交通运营里程约 3500 公里，根据中国城市轨道交通协会

信息，至 2020 年城市轨道交通规划里程将超过 8000 公里，此外，现代

有轨电车存在较大发展潜力，公司产品已实现成功应用。我们预计“十三

五”期间公司城轨门系统业务将保持较快增速。 

2015 年公司高铁外门系统市场份额进一步提升，已有近 100 列外门

系统投入运营，考虑到目前高铁外门市场中合资企业市占率仍超过 70%，

我们判断未来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。 

2015 年公司直接出口首次突破 1 亿元大关，2016 年初又成立了海外

事业部，以加快海外市场的拓展力度；门系统维保及配件业务首次突破

亿元大关；此外，公司完成了货运动车组门系统等新产品研发，城际车

辆门系统正处于研发、定型阶段，轨道交通连接器也加快拓展高附加值

城轨、动车、新兴岸电市场。我们认为，在出口、维保及新产品的推动

下，公司轨道交通装备业务将持续快速增长。 

（二）新能源汽车零部件：将实现跨越发展 

2015 年公司新能源汽车零部件业务增速超过 200%，与行业增速相

匹配，收入规模接近 1.6 亿元，预计 2016 年将随着行业继续高速增长。

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，2015 年又新增上期、吉利等多家新客户合格供应

商资格。 

公司在未来 3-6 年的发展目标中明确提出“加大对新能源汽车零部件

板块的投入，促进其实现跨越发展”，我们判断公司未来有望围绕新能源

汽车零部件板块实施资本运作。 
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市场数据 时间 2016.4.12 

A 股收盘价(元) 27.79 

A 股一年内最高价(元) 39.84 

A 股一年内最低价(元) 17.83 

上证指数 3023.65 

市净率 7.20 

总股本（亿股） 2.95 

实际流通 A 股（亿股） 1.52 

总市值（亿元） 82.08 

流通 A 股市值(亿元) 42.11 

  

 相关研究 

公司深度：《康尼机电（603111）：轨道交通车

辆门系统龙头，新能源汽车、工业 4.0 等拓展

打开成长空间》   2015-3-30 

公司点评：《康尼机电（603111）：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》               2015-8-31 

公司点评：《康尼机电（603111）：业绩持续提

速；轨交后市场、新能源汽车、工业 4.0 优质

标的》                        2015-10-28 

  

http://www.chinastock.com.cn/
mailto:hezean@chinastock.com.cn
mailto:liulancheng@chinastock.com.cn
http://www.hibor.com.cn/


  

 

公司简评研究报告/机械军工行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

（三）培育第三主业精密制造装备产品，打开成长空间 

公司已成立子公司康尼精机，主营精密制造装备，目前已经形成电动工具零部件产品、汽车零部件及高端制造装

备（数控磨床、AGV 小车等）三个主要业务方向。公司经营计划中提出“持续关注智能制造装备相关业务的发展，聚

焦重点项目，集中优势资源，实现重要突破”。我们认为公司将加快培育第三主业精密制造装备，带来新的增长点。 

3．投资建议 
预计公司 2016-2018 年 EPS 为 0.81/1.06/1.37 元，PE 为 34/26/20 倍。公司成长性好，未来不排除在新能源汽车零

部件等领域进行外延式发展，维持“推荐”评级。风险：地铁建设低于预期，动车外门市场进展低于预期，新能源汽车、

精密制造装备领域发展低于预期。 
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附录：康尼机电盈利预测和行业比较 

表 1：预计康尼机电 2016-2018 年净利润复合增长率约 30% 

指标 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1,308.92  1,656.43  2,193  2,743  3,438  

营业收入增长率 25.68% 26.55% 32% 25% 25% 

净利润（百万元） 140.96  183.83  239  313  404  

净利润增长率 20.49% 30.41% 30% 31% 29% 

EPS（元）（摊薄） 0.48  0.62  0.81  1.06  1.37  

ROE（归属母公司)（摊薄） 14.78% 16.60% 17.29% 19.20% 20.67% 

P/E 58  45  34  26  20  

P/B 8.6  7.4  5.9  5.0  4.2  

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部（注：股价截止至 2016 年 4 月 12 日） 

表 2：公司估值在铁路设备行业中具备优势，维持“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 27.79 0.48 0.62 0.81 1.06 58 45 34 26 

永贵电器 300351.SZ 24.20 0.34 0.41 0.54 0.70 71 59 45 34 

中国中车 601766.SH 10.08 0.19 0.46 0.48 0.53 52 22 21 19 

晋西车轴 600495.SH 7.65 0.12 
   

66 
   

世纪瑞尔 300150.SZ 12.02 0.23 0.29 0.35 0.43 52 41 35 28 

北方创业 600967.SH 11.31 0.24 0.25 0.38 0.58 46 45 30 19 

辉煌科技 002296.SZ 14.90 0.26 0.28 0.32 0.39 57 54 46 38 

鼎汉技术 300011.SZ 20.53 0.33 0.50 0.68 0.87 62 41 30 24 

南方汇通 000920.SZ 17.83 0.43 0.23 0.38 0.51 41 78 47 35 

轴研科技 002046.SZ 10.48 0.05    211    

博深工具 002282.SZ 12.48 0.09 0.05 0.09 0.45 138 235 134 28 

天马股份 002122.SZ 6.75 0.03    237    

行业平均估值   
    

 91 69 47 28 

资料来源：Wind、中国银河证券研究部（除康尼机电，其余均为 Wind 一致预期），股价截至 2016 年 4 月 12 日 
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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。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

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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免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 
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银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提
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银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证

券客户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 
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