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证券研究报告·业绩点评 

康尼机电（603111）机械设备 

买入（维持） 
  
  

当前价：27.79 元   

目标价：——元   

国内轨交门系统龙头“十三五”扬帆再起航 

   

    
 事件：公司发布 2015 年报，实现营业收入 16.6 亿元，同比增长 26.6%，归

母净利润 1.8亿元，同比增长 30.4%。 

 公司业绩增长迅速，略低于预期：从公司的收入和净利润来看，公司业绩略低

于我们的预期。这是因为 2015 年连接器、内部装饰和配件三块业务分别下降

21.9%，23.6%和 8.2%，主要是由于干线铁路新造车数量的减少和内部装饰产

品处于完全竞争的市场环境，公司调整产品结构所致。同时公司管理费用率上

升 1%，主要系公司研发支出增多和实施限制性股票激励计划所致。 

 公司关键财务数据分析：轨道交通行业收入 12.6亿，同比增长 19.11%，收入

占比 75.9%；新能源行业收入 1.6亿，同比增长 213.6%，收入占比 9.6%。公

司毛利率为 38.6%，较去年上升 1个百分点，主要是因为公司进一步加大设计

工艺及采购降本工作，导致直接材料成本占比有所下降。公司净利率为 11.8%，

上升 0.8 个百分点，费用率 25.8%，上升 0.5 个百分点。其中毛利率，费用率

和净利率变化的差值主要是由于 2015年公司新增 1220万的投资收益所致。公

司经营活动现金流 8940 万，同比下降 58.8%，主要系本年度公司销售回款减

缓，导致经营活动产生的净现金流入减少。 

 公司力扛国内轨交车辆门系统龙头大旗：公司占据高铁内门市场 70%的市场份

额，同时是外门市场唯一的国产供应商，占据市场 20%的份额；城轨车辆门系

统产品保持行业领先地位，市占率保持在 50%左右；普铁车辆外门与内门合计

占有市场 35%的份额。“十三五”期间我国将继续加大轨道交通领域的投资，

将对公司这类车辆零部件供应商带来积极影响。 

 布局新能源与精密机械夯实产业外延发展基础：公司积极布局新能源汽车线束

总成领域，2015年销售收入同比增长超过 200%，并新增上汽、吉利等多家新

客户。同时公司在 2015 年初成立了控股子公司康尼精机，现已形成电动工具

零部件产品、汽车零部件及高端制造装备三个主要业务方向，公司在此领域持

续加大研发投入，将牢牢把握住我国高端制造装备行业重要的发展机遇。 

 业绩预测与估值：我们预测公司 2016-2018年 EPS分别为 0.81元、1.08元和

1.36 元，对应 PE分别为 34倍、26倍和 20倍，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 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 

营业收入（百万元） 

1656.43  2098.33  2632.54  3256.79  

    增长率 26.55% 26.68% 25.46% 23.71% 

归属母公司净利润（百万元） 183.83  240.52  319.96  400.52  

    增长率 30.41% 30.84% 33.03% 25.18% 

每股收益 EPS（元） 0.62  0.81  1.08  1.36  

净资产收益率 ROE 16.80% 17.91% 19.24% 19.41% 

PE 45  34  26  20  

PB 7.07  5.81  4.69  3.78  

数据来源：公司财报，西南证券整理 
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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) 82.08 

总资产(亿元) 22.48 

每股净资产(元) 3.86 
 

 

相关研究  
1. 康尼机电（603111）：新股聚焦之轨交

门系统龙头（2014-07-21） 

2. 康尼机电（603111）：产品层次、下游

领域、业务地域全面扩张（2016-03-27） 

3. 康尼机电（603111）：拟实施高送转， 持

续看好公司业务多面发展（2016-04-05）   
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1 公司业绩稳定，主营业务放量增长 

公司是国内门系统的龙头企业，2015 年门系统收入占比为 66.4%，产品覆盖动车组门

系统、城轨门系统和普铁门系统。同时公司利用自身优势积极布局新能源汽车零部件产业，

2015 年新能源收入占比为 9.6%，产品主要为充电接口及线束总成、高压连接接口及线束总

成和高压配电系统等线束总成类产品。两块业务 2015年合计收入为 12.6亿，同比增长 37%。 

图 1：2015 年公司收入结构  图 2：2015 年公司产品毛利率 

 

 

 
数据来源：公司财报，西南证券整理  数据来源：公司财报，西南证券整理 

公司 2015 年实现营业收入 16.6 亿元，归属于上市公司股东的净利润 1.8 亿元，扣除

非经常性损益后净利润 1.7 亿元，分别同比增长 26.6%、30.4%和 21.4%。公司业绩略低于

我们给出的预期，主要是因为 2015 年连接器、内部装饰和配件三块业务分别下降 21.9%，

23.6%和 8.2%，这是由于主要干线铁路新造车数量的减少所导致的销售下滑和内部装饰产品

处于完全竞争的市场环境、毛利率较低，公司调整产品结构所致。但公司传统主业门系统由

于城轨门系统产品及动车组门系统产品的销售增长，较去年增加 26.7%，达到 11 亿，这使

得公司整体业绩依然能够保持较快的增长率。 

公司 2015 年期间费用率为 25.8%，较去年上升 0.5 个百分点。这是由于研发支出增多

和实施限制性股票激励计划导致管理费用增加，同时贷款利率下降及银行贷款减少导致财务

费用减少，二者综合作用得出的结果。 

图 3：营业收入季度变化（百万）  图 4：毛利率季度变化 

 

 

 
数据来源：公司财报，西南证券整理  数据来源：公司财报，西南证券整理 
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图 5：净利率季度变化  图 6：期间费用率季度变化 

 

 

 

数据来源：公司财报，西南证券整理  数据来源：公司财报，西南证券整理 

公司 2015 年经营活动产生的现金流为 8940 万，同比下降 58.8%，主要系本年度公司

销售回款减缓，导致经营活动产生的净现金流入减少。应收账款与应收票据合计为 9.2 亿，

同比增长 70%，主要是因为  2015 年度公司销售规模进一步扩大，下游客户改变结算流程

致使回款有所减缓。另外新能源连接器销售大幅增长，但客户回款基本上全部为银行票据所

致。 

图 7：经营活动产生的现金流（百万）  图 8：应收账款和应收票据（百万） 

 

 

 
数据来源：公司财报，西南证券整理  数据来源：公司财报，西南证券整理 

2 盈利预测及投资建议 

关键假设：1、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；2、连接

器等轨交其他业务将受益于城际铁路网的建设恢复增长；3、新能源汽车业务持续快速增长；

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： 
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表 1：盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

合计         

营业收入 1656 2098 2632 3257 

增速 27% 27% 25% 24% 

毛利率 0.39 0.38 0.37 0.37 

门系统         

收入 1102 1378 1695 2051 

增速 27% 25% 23% 21% 

毛利率 41% 40% 39% 38% 

轨交连接器         

收入 39 42 49 58 

增速 -21% 10% 15% 20% 

毛利率 41% 45% 45% 45% 

内部装饰         

收入 41 45 49 52 

增速 -24% 10% 8% 6% 

毛利率 16% 18% 20% 20% 

配件         

收入 77 92 115 149 

增速 -9% 20% 25% 30% 

毛利率 45% 40% 40% 40% 

其他         

收入 239 287 344 413 

增速 18% 20% 20% 20% 

毛利率 28% 28% 27% 26% 

新能源汽车         

收入 159 254 381 533 

增速 217% 60% 50% 40% 

毛利率 40% 40% 40% 40% 

数据来源：公司财报，西南证券整理 

我们预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.81 元、1.08 元和 1.36 元，对应 PE 分别为

34 倍、26 倍和 20 倍，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） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1656.43  2098.33  2632.54  3256.79  净利润 194.91  253.18  336.80  421.60  

营业成本 1017.79  1308.18  1648.59  2060.39  折旧与摊销 35.24  35.81  35.81  35.81  

营业税金及附加 15.99  15.74  19.74  25.60  财务费用 10.42  6.25  -1.41  -2.05  

销售费用 111.19  136.39  171.11  195.41  资产减值损失 4.37  2.00  2.00  2.00  

管理费用 306.18  356.72  421.21  504.80  经营营运资本变动 -370.02  -170.76  -194.79  -242.18  

财务费用 10.42  6.25  -1.41  -2.05  其他 214.49  -1.40  -2.30  -1.95  

资产减值损失 4.37  2.00  2.00  2.00  经营活动现金流净额 89.40  125.07  176.11  213.22  

投资收益 12.20  0.00  0.00  0.00  资本支出 -140.96  -30.00  -30.00  -30.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -320.29  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 -461.25  -30.00  -30.00  -30.00  

营业利润 202.69  273.06  371.29  470.65  短期借款 165.00  -285.63  -24.37  0.00  

其他非经营损益 26.90  24.17  24.27  24.68  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 229.59  297.22  395.56  495.33  股权融资 93.52  0.00  0.00  0.00  

所得税 34.69  44.04  58.76  73.73  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 194.91  253.18  336.80  421.60  其他 -113.05  -6.16  1.41  2.05  

少数股东损益 11.08  12.66  16.84  21.08  筹资活动现金流净额 145.47  -291.78  -22.97  2.05  

归属母公司股东净利润 183.83  240.52  319.96  400.52  现金流量净额 -225.90  -196.71  123.15  185.28  

                  

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 406.55  209.83  332.98  518.26  成长能力         

应收和预付款项 1042.61  1238.16  1550.59  1943.39  销售收入增长率 26.55% 26.68% 25.46% 23.71% 

存货 405.00  519.96  655.72  819.53  营业利润增长率 36.79% 34.71% 35.98% 26.76% 

其他流动资产 272.49  345.18  433.06  535.75  净利润增长率 36.02% 29.90% 33.03% 25.18% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 26.38% 26.88% 28.74% 24.33% 

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 348.05  347.22  346.39  345.56  毛利率 38.56% 37.66% 37.38% 36.74% 

无形资产和开发支出 37.86  34.08  30.29  26.51  三费率 25.83% 23.80% 22.45% 21.44% 

其他非流动资产 25.82  24.62  23.43  22.24  净利率 11.77% 12.07% 12.79% 12.95% 

资产总计 2538.38  2719.05  3372.46  4211.24  ROE 16.80% 17.91% 19.24% 19.41% 

短期借款 310.00  24.37  0.00  0.00  ROA 7.68% 9.31% 9.99% 10.01% 

应付和预收款项 938.62  1118.24  1420.06  1789.87  ROIC 19.26% 18.02% 20.36% 21.93% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 14.99% 15.02% 15.41% 15.49% 

其他负债 129.51  162.91  202.08  249.45  营运能力         

负债合计 1378.12  1305.53  1622.13  2039.32  总资产周转率 0.76  0.80  0.86  0.86  

股本 295.35  295.35  295.35  295.35  固定资产周转率 6.66  7.16  10.05  14.09  

资本公积 477.27  477.27  477.27  477.27  应收账款周转率 3.30  3.08  3.15  3.12  

留存收益 414.00  654.52  974.48  1375.00  存货周转率 2.72  2.83  2.80  2.79  

归属母公司股东权益 1107.51  1348.12  1668.08  2068.60  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 88.68% — — — 

少数股东权益 52.74  65.40  82.24  103.32  资本结构         

股东权益合计 1160.25  1413.52  1750.32  2171.92  资产负债率 54.29% 48.01% 48.10% 48.43% 

负债和股东权益合计 2538.38  2719.05  3372.46  4211.24  带息债务/总负债 22.49% 1.87% 0.00% 0.00% 

         流动比率 1.56  1.79  1.85  1.88  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 1.26  1.39  1.44  1.48  

EBITDA  248.35  315.11  405.69  504.40  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 44.65  34.13  25.65  20.49  每股指标         

PB 7.07  5.81  4.69  3.78  每股收益 0.62  0.81  1.08  1.36  

PS 4.96  3.91  3.12  2.52  每股净资产 3.93  4.79  5.93  7.35  

EV/EBITDA 32.60  25.41  19.38  15.22  每股经营现金 0.30  0.00  0.00  0.00  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：公司财报，西南证券整理
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