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股价上涨创历史新高，“机电一体化”实力

雄厚预期做大做强 

投资评级：买入（维持） 

事件：10月 27 日，公司股价收盘价上涨 3.20%，达 16.12 元/股，

创历史新高 

投资要点： 

� 轨交门系统业务仍具很大成长空间，进口替代增厚业绩预期。 

公司城市轨交门系统市占率 50%以上，动车组内门系统 70%，

外门系统 20%，尤其对于外门系统，技术门槛很高，公司是国

内唯一可以生产动车组外门系统的公司，康尼技术先进、价格

公允，且宏观层面国产化支持力度很大，动车组外门系统市场

空间我们估算 10-15 亿元/年，预计未来市占率能够达到 50%

以上。 

� 动车组维保市场正式兴起，公司后服务营收占比将逐步提升。 

本月 24 日，铁总启动 2017 年动车组高级修第一次招标，共涉

动车组398列，而2016年全年高级修两次招标共涉动车组276

列，2015 年为 213 列，维保强度呈现逐年增加的明显趋势，

预计 2017 年动车组后服务市场同比将有较大增速。公司 2015

年维修维保业务营收在1亿元左右，预计2016年可以达到1.5

亿元，占总营收比估算在 7%左右，预期未来 2-3 年占比可达

到 20%-30%。 

� 机电一体化能力突出，积极拓展新能源和智能制造领域 

除了轨道交通门系统业务，公司还积极进行横向拓展，在新能

源汽车零部件和智能制造方面均有扎实布局，长远规划将形成

三足鼎立的多主业局面，目前已成立康尼科技（连接器+伺服

系统），新能源（汽车线束总成），精密机械（机床）等子公司，

坚持多元化发展。公司具有强劲的技术研发和原始创新能力，

我们强烈建议不要将公司局限在轨道交通门系统领域看待。 

� 中国标准动车组和“一带一路”预期锦上添花。 

中国标准动车组强调 100%国产化，其门系统自然首选康尼。

我们预期未来中国标准动车组不仅在国内将逐渐普及，统一现

有各种不同的动车组车型，同时增强一带一路统筹下国内产能

的海外输出实力。公司积极谋划海外布局，独立参与国外高

端市场竞标，并不单纯依赖大型央企走出去的战略。公司是

庞巴迪、阿尔斯通、西门子等国际知名厂商的直接供应商，在

国际舞台上强劲的竞争能力。 

� 盈利预测与投资建议 

公司短期内业绩与轨交行业景气度相关性大，新能源汽车零部

件领域增速很快，逐渐成为公司第二主业，另外预期公司外延

扩张战略不会停止。我们继续维持公司“买入”评级，预计公

司 2016/2017/2018 年 EPS 分别为 0.33/0.42/0.55 元，对应

PE 49/38/29X。 

� 风险提示：铁路行业投资不及预期，新能源汽车领域发展不及

预期。
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市场数据 
收盘价（元）              13.47 

一年最低价/最高价       11.00/35.58 

市净率                     9.83 

流通 A股市值（百万元）    6106.3 

 
基础数据 
每股净资产（元）           1.64 

资产负债率（%）           54.29 

总股本（百万股）          738.38 

流通 A股（百万股）        378.80 

 

相关研究 
公司点评：中报业绩符合预期，“机电一体化”工业
4.0 的优质标的                       2016.08.23 

公司点评：业绩符合预期，轨交门系统龙头高增长仍
将持续                              2016.04.13 

公司点评：收购黄石邦柯终止，外延发展不会改变 

2015.12.28 

公司点评：康尼机电：不断创新的轨道交通装备企业                                 

2015.10.28 
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资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E  利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 2126.6  2578.3  3272.9  4154.7   营业收入 1656.4  2153.4  2799.4  3639.2  

  现金 406.5  830.0  1000.0  1200.0   营业成本 1017.8  1313.5  1707.6  2219.9  

  应收款项 1022.2  1179.9  1533.9  1994.1   营业税金及附加 16.0  25.8  33.6  43.7  

  存货 405.0  503.8  655.0  851.5   营业费用 111.2  144.3  187.6  243.8  

  其他 292.9  64.6  84.0  109.2   管理费用 308.9  367.3  477.2  619.9  

非流动资产 411.7  397.6  376.6  353.2   财务费用 10.4  11.4  20.6  29.5  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0   投资净收益 12.2  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 348.0  335.2  315.4  293.3   其他 -1.6  1.3  1.3  1.3  

  无形资产 37.9  36.6  35.3  34.1   营业利润 202.7  292.2  374.1  483.6  

  其他 25.8  25.8  25.8  25.8   营业外净收支 26.9  0.0  0.0  0.0  

资产总计 2538.4  2976.0  3649.5  4507.9   利润总额 229.6  292.2  374.1  483.6  

流动负债 1365.7  1678.7  2190.8  2840.7   所得税费用 34.7  46.8  56.1  72.5  

  短期借款 310.0  704.6  924.5  1194.4   少数股东损益 11.1  3.7  4.8  6.2  

  应付账款 786.7  791.7  1029.2  1338.0   归属母公司净利润 183.8  241.8  313.2  404.9  

  其他 269.0  182.4  237.1  308.2   EBIT 205.3  303.6  394.7  513.1  

非流动负债 12.4  12.4  12.4  12.4   EBITDA 234.0  338.0  431.9  552.1  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0             

  其他 12.4  12.4  12.4  12.4   重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 1378.1  1691.1  2203.2  2853.1   每股收益(元) 0.62  0.33  0.42  0.55  

  少数股东权益 52.7  56.4  61.2  67.4   每股净资产(元) 3.75  1.66  1.88  2.15  

  归属母公司股东权益 1107.5  1228.4  1385.0  1587.5   发行在外股份(百万股） 295.4  738.4  738.4  738.4  

负债和股东权益总计 2538.4  2976.0  3649.5  4507.9   ROIC(%) 13.2% 14.7% 15.4% 16.7% 

           ROE(%) 16.6% 19.7% 22.6% 25.5% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E  毛利率(%) 37.6% 37.8% 37.8% 37.8% 

经营活动现金流 89.4  165.6  122.9  148.1   EBIT Margin(%) 12.4% 14.1% 14.1% 14.1% 

投资活动现金流 -461.2  -15.9  -16.2  -15.6   销售净利率(%) 11.1% 11.2% 11.2% 11.1% 

筹资活动现金流 145.5  273.7  63.3  67.5   资产负债率(%) 54.3% 56.8% 60.4% 63.3% 

现金净增加额 -225.9  423.5  170.0  200.0   收入增长率(%) 26.5% 30.0% 30.0% 30.0% 

折旧和摊销 28.8  34.3  37.2  39.0   净利润增长率(%) 30.4% 31.5% 29.5% 29.3% 

资本开支 -159.6  -15.9  -16.2  -15.6   P/E 25.90  49.23  38.00  29.40  

营运资本变动 -378.0  -114.2  -232.3  -302.0   P/B 4.30  3.88  3.44  3.00  

企业自由现金流 -305.5  159.3  124.3  157.6   EV/EBITDA 26.23  19.09  16.12  13.79  

资料来源：东吴证券研究所
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