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中报业绩符合预期，持续快速增长；

轨交/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 

公司发布半年报，2016 年半年度实现收入 9.56 亿元，同比增长

22.48%，实现净利润 1.21 亿元，同比增长 29.69%，扣非后归属于母公司

净利润 1.13 亿元，同比增长 25.78%。EPS 为 0.16 元。 

公司 2016 年 Q2 实现收入 5.21 亿元，同比增长 14.61%；实现净利润

0.71 亿元，同比增长 24.04%；扣非后归属于母公司净利润 0.66 亿元，同

比增长 20.66%。EPS 为 0.10 元。 

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 

2016 年上半年实现收入 9.56 亿元，同比增长 22.48%，实现净利润

1.21 亿元，同比增长 29.69%，业绩符合预期，维持快速增长。公司毛利

率同比略增 0.31pct，达到 40.38%，净利率同比提升 0.90pct，达到 13.54%，

毛利率、净利率均持续保持较高水平，显示公司轨交设备龙头地位和良

好的经营状况。 

营业收入同比增长，主要系国家大力发展轨道交通及新能源汽车产

业，轨道交通主业销售收入增加 1.04 亿元，新能源汽车零部件销售收入

增加 0.76 亿元。 

主营业务分产品看，公司传统业务轨道交通门系统实现收入 6.2 亿，

同比增长 17%，毛利率同比下降 0.85pct，其中城轨门系统国内市占率持

续保持在 50%以上。 

配件业务实现收入 5945 万元，同比增长 54%，毛利率 40%，同比提

高 9.6pct，配件业务收入的大幅增长源于公司已经运营的门系统产品相继

进入维修期，且公司成立维保业务部着力拓展维保配件业务。 

其他产品营收占比较小，对业绩影响不大。其中连接器实现收入 1796

万元，同比增长 2%，毛利率 43%，同比下降 3.55pct；内部装饰实现收入

1672 万元，同比下降 29%，毛利率 10%，同比提高 2.7pct； 

主营业务分地区看，境外收入 3473 万元，同比下降 8%，境内收入

6.8 亿元，同比上升 19%。公司在国际市场有强劲的竞争能力，是庞巴迪、

阿尔斯通、西门子等国际知名厂商的直接供应商，2016 年初公司又成立

了海外事业部，以加快海外市场的拓展力度，预计公司海外业务会稳健

发展。 

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。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。 
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市场数据 时间 2016.8.23 

A 股收盘价(元) 13.47 

A 股一年内最高价(元) 35.69 

A 股一年内最低价(元) 11.00 

上证指数 3089.71 

市净率 8.73 

总股本（亿股） 7.38 

实际流通 A 股（亿股） 3.79 

总市值（亿元） 99.46 

流通 A 股市值(亿元) 51.02 

  

 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 
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（二）新能源汽车零部件：将实现跨越发展 

2016 年上半年公司控股子公司南京康尼新能源汽车零部件有限公司实现收入 1.29 亿元，同比增长 496%，实现净

利 0.15 亿元，同比增长 313.8%，预计 2016 年下半年，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、上期、吉利等十几家新能源汽

车主机厂建立了合作关系。 

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。 

（三）培育第三主业精密制造装备产品，打开成长空间 

公司控股子公司南京康尼精密机械有限公司，上半年实现收入 0.70 亿元，同比增长 75%，实现净利 596 万元，同

比增长 168%。康尼精密主营精密制造装备，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 0.32/0.42/0.55 元，PE 为 43/32/25 倍。公司短期内业绩受益于轨交行业持续景气，

未来几年将保持稳定增长，新能源汽车零部件业务增长很快，逐渐成为公司第二主业，未来不排除在新能源汽车等领

域进行外延式发展，维持“推荐”评级。 

4．风险提示 
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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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、贺泽安，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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