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康尼机电 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (12.7) (12.7) (12.7) 6.0 

相对上证指数 (11.2) (10.1) (9.2) (4.1) 

 
 

发行股数 (百万) 738 

流通股 (%) 52 

流通股市值 (人民币 百万) 4,926 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 210 

净负债比率 (%)(2017E) 净现金 

主要股东(%)  

南京工程学院资产经营有限责任公司 12 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2017年 5月 22 日收市价为标准 
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中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Industry] 
机械设备 : 运输设备 
 

[Table_Analyser] 

杨绍辉* 

证券投资咨询业务证书编号：S1300514080001 

 (8621)20328569 
shaohui.yang@bocichina.com 
 

*陈祥为本报告重要贡献者 

 

[Table_Title] 

康尼机电 

坚定底部推荐，双主业增长有保障，龙昕业绩

承诺延长至 5 年 

[Table_Summary] 康尼机电完成《二次问询函》的回复工作，于 5 月 17 日复牌，由于市场观

望情绪、资金面等影响，公司股价复牌首日遭遇跌停。我们认为基于对公司
未来业绩的分拆，下游城轨建设+新能源汽车+消费电子都处于高景气度的黄
金发展时期，公司未来业绩增长确定性高，业绩兑现可行性强；我们估算，
收购龙昕后 17 年净利润有望达到 5.27 亿元，目标股价上调至 15.90 元，目
前股价 11.57 元，逐渐筑底，提供难得的买入时机，我们维持买入评级，强
烈推荐。 

事件 

 此前公司停牌进行资产重组，拟作价 34 亿元收购龙昕科技；期间收到上
交所《关于对南京康尼机电股份有限公司发行股份及支付现金购买资产
并募集配套资金暨关联交易报告书（草案）信息披露的二次问询函》。
根据《二次问询函》的要求，公司积极组织中介机构及相关人员对《二
次问询函》所列问题逐一进行了落实，并对重组草案进行了再次更新与
修订。现已完成《二次问询函》的回复工作。经公司向上海证券交易所
申请，公司股票于 2017 年 5 月 17 日开市起恢复交易。 

支撑评级的要点 

 质地优良，稳固轨交细分行业龙头：公司主营轨道交通门系统的研发、
制造和销售，其中城轨门系统市场市占率高达 50%以上；受益于国产化
替代，高质量进入标动核心供应商为公司动车组门系统业务巩固轨交门
系统的龙头地位。 

 母公司双主业下游成长确定，业绩有保障：公司产品的下游城轨车辆和
新能源汽车产业均为景气度较高的行业，需求增长有保障。 

 龙昕科技追加 2 年业绩承诺，关键股东追加股份锁定期 36 个月，体现公
司管理层的坚定信心，同时对未来五年的业绩承诺可打消市场疑虑。 

评级面临的主要风险 

 收购标的经营业绩不如预期。 

估值 

 我们预测母公司 17 年净利润 2.9 亿元，龙昕净利润 2.37 亿元，给予对应
17 年 PE 为 30 倍，合理估值为 158 亿，目标股价由 15.25 元上调至 15.90
元，目前股价 11.57 元，逐渐筑底，提供难得的买入机遇。我们强烈推荐。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日: 12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

销售收入 (人民币 百万) 1,656 2,010 2,372 2,828 3,376 

变动 (%) 27 21 18 19 19 

净利润 (人民币 百万) 184 240 291 477 599 

全面摊薄每股收益 (人民币)  0.622 0.325 0.394 0.645 0.811 

变动 (%) 27.6 (47.8) 21.1 64.0 25.6 

全面摊薄市盈率(倍) 18.6 35.6 29.4 17.9 14.3 

价格/每股现金流量(倍) 38.2 138.9 33.3 15.0 9.6 

每股现金流量(人民币) 0.30 0.08 0.35 0.77 1.21 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 36.8 27.7 20.6 12.3 8.9 

每股股息 (人民币) 0.200 0.000 0.215 0.129 0.162 

股息率 (%) 1.7 n.a. 1.9 1.1 1.4 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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质地优良，稳固轨交细分行业龙头：公司以轨交门系统为主业，自 2009 年以

来，营业收入持续增长，从 5.2 亿元经营规模发展到 20.10 亿元，平均增速为

26.21%。 

公司主营轨道交通门系统的研发、制造和销售，其中城轨门系统市场市占率

高达 50%以上；受益于国产化替代，公司动车门系统市占率稳步提高，目前铁

总首次招标的 52 列标动中，超过 30 列采购公司门系统，高质量进入标动核心

供应商为公司动车组门系统业务提供长期的业绩增长保障。 

母公司双主业下游成长确定，业绩有保障：公司产品的下游城轨车辆和新能

源汽车产业。 

“十三五”期间，城轨交通迎来黄金发展期，截至 2016 年底，共计 30 个城市

开通 4,153 公里，规划十三五新增运营城轨超过 3,000 公里，预计 17-18 年有望

迎来通车高峰。公司的城轨门系统市占率常年保持在 50%以上，将深度受益

于城轨行业的高增长。 

 

图表 1. 年度城轨投产里程，2017 年有望通车 857 公里，创最高峰值 
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资料来源：万得资讯，中银证券 

 

图表 2. 国内新增城轨车辆及预计，2017 年创高峰值，同比增长 22.6% 
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资料来源：万得资讯，中银证券 
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新能源汽车规划至 2020 年达 500 万辆，“十三五”期间复合增长率达 35%：

自 2014 年以来，新能源的汽车的销量逐步攀升，2016 年达到 50.7 万辆，自 2013

年来增速最低也在 32%以上。国务院印发的《节能与新能源汽车产业发展规划

(2012-2020 年)》中提出到 2020 年销售 500 万辆的累计目标。 

受政策影响，新能源汽车市场 2017 年呈现高开低走态势。2017 年第一批名单

公布较 2016 年晚了 10 天，1 季度新能源汽车销量有所影响。由此公司 1 季度

新能源连接器产品业绩下滑，但我们认为此短暂性的调整完全不影响行业的

整体发展，公司下半年业绩有望快速修复，迎来高速增长。 

 

图表 3.受益于下游成长确定的新能源汽车领域 

 

资料来源：中汽协，中银证券 

 

龙昕科技追加 2 年业绩承诺，关键股东追加锁定期 36 个月：收购标的 17-19

年承诺业绩净利润为 2.37 亿元、3.07 亿元和 3.87 亿元，复合增速 27.8%。5 月

15 日发布的二次修订稿中追加 2020-2021 年业绩承诺分别为 4.65 亿（增速

20.1%）、5.35 亿元（增速 15.1%）。 

龙昕原管理层追加股份锁定期 36 个月，第一大股东和四名内部董事追加股份

锁定期 36 个月，其他高管承诺 36 个月内减持股份比例不超过 10%。 

公司承诺未来 5 年业绩和股份锁定的表态，既体现公司管理层对未来发展的

坚定信心，也能进一步打消市场相关疑虑。 

低估值提高安全边际，股价筑底提供难得的买入窗口：我们预测母公司 17 年

净利润 2.9 亿元，龙昕净利润 2.37 亿元，参考同类公司（鼎汉技术、永贵电器

等），给予对应 17 年的 PE=30 倍，合理估值为 158 亿，目标股价上调至 15.90

元。目前股价 11.57 元，逐渐筑底，提供难得的买入时机。 

 

图表 4.可比公司 2017 年一致预期 PE 大于 30 

可比公司 代码 当前市值（亿元） 万得一致预期 PE（2017 年） 

鼎汉技术 300011.CH 92.24  32.36 

运达科技 300440.CH 77.46  32.23 

永贵电器 300351.CH 59.83  31.78 

资料来源：万得资讯，中银证券 

 

投资建议。此次参与收购龙昕科技，将有助于公司业绩增厚，打造“轨交”+

“新能源”+“消费电子”三足鼎立盛况，实现公司的跨越式发展。我们预测

收购后，公司 17 年净利润有望超过 5.27 亿元，给予对应 17 年的 PE=30 倍，目

标股价 15.9 元，目前股价 11.57 元，提供难得的买入机遇。我们强烈推荐。 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E     

销售收入 1,656 2,010 2,372 2,828 3,376     

销售成本 (1,034) (1,268) (1,440) (1,712) (2,039)     

经营费用 (393) (438) (522) (454) (491)     

息税折旧前利润 230 305 410 662 846     

折旧及摊销 (29) (43) (59) (78) (109)     

经营利润 (息税前利润) 201 262 351 584 737 

净利息收入/(费用) (10) (8) (15) (15) (15) 

其他收益/(损失) 39 45 28 28 28 

税前利润 230 299 364 597 750 

所得税 (35) (44) (55) (90) (113) 

少数股东权益 (11) (16) (19) (31) (39) 

净利润 184 240 291 477 599 

核心净利润 188 246 295 481 603 

每股收益 (人民币) 0.622 0.325 0.394 0.645 0.811 

核心每股收益 (人民币) 0.636 0.333 0.399 0.651 0.816 

每股股息 (人民币) 0.200 0.000 0.215 0.129 0.162 

收入增长(%) 27 21 18 19 19 

息税前利润增长(%) 19 30 34 66 26 

息税折旧前利润增长(%) 18 33 35 61 28 

每股收益增长(%) 28 (48) 21 64 26 

核心每股收益增长(%) 28 (48) 20 63 25 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 679 456 490 605 1,182 

应收帐款 1,022 1,333 1,351 1,719 1,516 

库存 405 386 605 556 796 

其他流动资产 20 24 55 24 68 

流动资产总计 2,127 2,199 2,501 2,904 3,562 

固定资产 348 416 500 565 605 

无形资产 38 37 37 39 39 

其他长期资产 10 8 9 9 9 

长期资产总计 396 461 547 613 653 

总资产 2,538 2,685 3,063 3,523 4,219 

应付帐款 787 803 955 1,176 1,351 

短期债务 310 190 244 9 0 

其他流动负债 269 263 262 322 329 

流动负债总计 1,366 1,255 1,461 1,507 1,680 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 12 44 26 28 33 

股本 295 738 738 738 738 

储备 891 623 755 1,136 1,615 

股东权益 1,187 1,361 1,493 1,874 2,353 

少数股东权益 53 64 83 114 153 

总负债及权益 2,538 2,685 3,063 3,523 4,219 

每股帐面价值 (人民币) 4.02 1.84 2.02 2.54 3.19 

每股有形资产 (人民币) 3.89 1.79 1.97 2.49 3.13 

每股净负债/(现金)(人民币) (0.33) (0.14) (0.14) (0.54) (1.37) 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

税前利润 230 299 364 597 750 

折旧与摊销 29 43 59 78 109 

净利息费用 10 8 15 15 15 

运营资本变动 (96) (283) 124 (56) 334 

税金 (24) (28) (55) (90) (113) 

其他经营现金流 (60) 23 (250) 25 (202) 

经营活动产生的现金流 89 62 257 570 894 

购买固定资产净值 3 (1) 144 145 149 

投资减少/增加 12 6 0 0 0 

其他投资现金流 (477) (0) (287) (290) (298) 

投资活动产生的现金流 (461) 4 (144) (145) (149) 

净增权益 (59) 0 (159) (95) (120) 

净增债务 105 (120) 74 (249) (7) 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 100 (88) (29) (118) (236) 

融资活动产生的现金流 145 (181) (61) (359) (141) 

现金变动 (226) (115) 53 66 603 

期初现金 632 407 292 345 411 

公司自由现金流 (372) 66 113 425 744 

权益自由现金流 (256) (47) 202 191 753 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 13.9 15.2 17.3 23.4 25.1 

息税前利润率(%) 12.1 13.0 14.8 20.6 21.8 

税前利润率(%) 13.9 14.9 15.4 21.1 22.2 

净利率(%) 11.1 11.9 12.3 16.9 17.7 

流动性      

流动比率(倍) 1.6 1.8 1.7 1.9 2.1 

利息覆盖率(倍) 19.3 33.9 23.7 39.4 49.7 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 1.3 1.4 1.3 1.6 1.6 

估值      

市盈率 (倍) 18.6 35.6 29.4 17.9 14.3 

核心业务市盈率(倍) 18.2 34.8 29.0 17.8 14.2 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 25.0 47.8 39.8 24.4 19.5 

市净率 (倍) 2.9 6.3 5.7 4.6 3.6 

价格/现金流 (倍) 38.2 138.9 33.3 15.0 9.6 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 36.8 27.7 20.6 12.3 8.9 

周转率      

存货周转天数 132.1 113.8 125.5 123.8 121.0 

应收帐款周转天数 173.8 213.9 206.5 198.1 174.9 

应付帐款周转天数 143.7 144.3 135.3 137.5 136.6 

回报率      

股息支付率(%) 32.1 0.0 54.6 20.0 20.0 

净资产收益率 (%) 17.2 18.8 20.4 28.3 28.3 

资产收益率 (%) 7.8 8.6 10.4 15.1 16.2 

已运用资本收益率(%) 3.4 3.8 4.2 6.2 6.6 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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