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[Table_MainInfo] 中报净利润同比下滑，下半年“轨道交通+

新能源”有望逆袭 

投资评级：买入（维持） 

事件: 2017 年中报营收 10.0 亿元，同比+4.7%，归母净利润 1.2 亿

元，同比-4.9%。毛利率 36.8%，同比-1.3pct，净利率 11.5%，同比

-2pct，三费费率 23.5%，同比+0.6pct。 

投资要点 

 下半年城市轨道交通板块有望强劲增长。2016 年新增城轨里

程 535 公里，为历史最高水平，而据 RT 轨道交通网统计，2017

年上半年 12 个城市新开通运营 381 公里，下半年预计有 20

个城市新开通城轨 965 公里，则全年合计 1346 公里，同比

+152%，远超去年历史最高水平；不过该数据可能过于乐观，

我们预测 2017 年新增城轨运营里程 1000 公里左右（含有轨

电车），同比+87%，如果按照 1000 公里计算，同时考虑新增

及车辆加密需求，测算今年国内城轨车辆需求量 6500 辆，同

比+31%。 

 测算 2017 年动车组营收下滑-17%，未来标动放量公司市占率

将显著提升。国铁方面，从 2016 年 12 月至今共启动招标动

车组 210 列，含 50 列标准动车组，考虑过往年份动车组存量

结转，预计全年动车组可移交总量介于 300-350 标准列之间，

假设取值 325 列，则相较去年 449 列下滑 28%。不过有三方

面值得强调：1. 从国家铁路长期发展规划上看，2017-2020 年

年均 350-400 列动车组新增需求，我们认为，当下动车组招标

进度低于预期，则未来超预期的概率反倒增加；2. 随着中国

标动的放量，公司产品市占率有望阶梯式提升，今年 6 月 26

日新开通的两列“复兴号”均使用康尼机电的车门，目前高铁动

车组的外门（单价最高的门品种）公司市占率 25%，未来标

动放量预期其市占率有望提升至 60%；3. 动车组高级修逐渐

兴起，预期未来该部分存量市场收入在公司总营收占比会进一

步提高。综合以上因素，我们测算公司动车组板块 2017 年营

收有 17%的下滑，但同时考虑上述城轨产品的“正”贡献，预

测公司轨道交通主业营收同比+17%。 

 新能源汽车板块景气度旺盛，预期 2017-2020 年 CAGR 41%。

据中汽协数据，新能源汽车 6 月份产销量分别为 6.5 万辆（同

比+43.4%）和 5.9 万辆（同比+33%），纯电动汽车产销分别完

成 5.4 万辆（同比+52.9%）和 4.8 万辆（同比+41.4%），新能

源汽车销量呈走强态势。根据国务院发布的《节能与新能源汽

车产业发展规划（2012―2020 年）》，到 2020 年，纯电动汽车

和插电式混合动力汽车生产能力达 200 万辆，假设 200 万辆

目标届时可以达成，则 2017-2020 年产销量 CAGR 41%。康

尼新能源汽车零部件产品主要包括充电连接总成、高压输配电

总成（车内）以及新能源公交车门系统等，其主要客户包括比

亚迪、奇瑞、吉利、上汽、广汽、江淮、众泰等几乎国内所有

各大新能源品牌车企，并获取了上汽大众预定点通知书。据公

司历史表现，其往年该板块营收增速一直超越行业平均速度，

我们估计公司新能源汽车零部件板块在2017年能实现41%的

同比正增长。 
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市场数据 

收盘价（元）              12.48 

一年最高价/最低价      16.26/10.65 

市净率                     6.64 

流通 A 股市值（亿元）      47.88 

 
基础数据 
每股净资产（元）           1.88 

资产负债率（%）            52.19 

总股本（亿股）             7.38 

流通 A 股（亿股）           3.84 
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 34 亿元拟收购龙昕科技，强势介入消费电子精密结构件。龙昕科技为消费电子精密结构件高端表面处理整

体解决方案提供商，行业内处于领先水平。公司是 OPPO、VIVO、华为、TCL、富士康、比亚迪等客户合

格供应商。资产对价 34 亿元，其中发行股份支付 23.4 亿元，配套融资不超过 17 亿元，其中 10.6 亿元用于

现金对价，5.9 亿元用于陶瓷+3D 玻璃项目投资等。17-19 年业绩承诺 2.38/3.08/3.88 亿元，复合增速 28%，

收购价格对应 2017 年 PE 为 14X。本次交易完成后，不会导致控制权变化，公司将实现轨交+新能源+消费

电子三轮驱动。 

 盈利预测与投资建议： 

城市轨交发展迅猛，预测全年新增运营里程 1000 公里，同比+87%，另外标准动车组如若放量，公司市占率

将阶梯式提升；新能源汽车板块景气度持续旺盛，拟收购的龙昕科技具有很高的技术壁垒。预测 2017-2019

年 EPS 为 0.41/0.50/0.60 元，对应 PE 30/25/21X；考虑并购及配套融资，备考 EPS 0.54/0.67/0.82 元，对应

PE 23/19/15X，维持“买入”评级。 

风险提示：收购进展不及预期，标准动车组招标不及预期
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资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 2198.6  2498.0  3020.0  3647.4    营业收入 2010.1  2452.4  2967.4  3590.5  

  现金 292.3  580.8  700.1  840.4    营业成本 1247.9  1520.5  1839.8  2226.1  

  应收款项 1333.4  1343.8  1626.0  1967.4    营业税金及附加 19.7  24.3  29.4  35.5  

  存货 385.5  499.9  604.9  731.9    营业费用 129.7  158.2  191.4  231.6  

  其他 187.4  73.6  89.0  107.7    管理费用 348.2  418.6  506.3  612.3  

非流动资产 486.8  475.4  452.9  427.7    财务费用 7.7  -1.6  -7.4  -11.3  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 5.7  5.0  5.0  5.0  

  固定资产 416.0  405.8  384.6  360.5    其他 -2.5  4.2  4.2  4.2  

  无形资产 36.5  35.3  34.1  32.9    营业利润 260.0  341.6  417.2  505.5  

  其他 34.2  34.2  34.2  34.2    营业外净收支 39.3  20.0  20.0  20.0  

资产总计 2685.3  2973.4  3472.9  4075.1    利润总额 299.3  361.6  437.2  525.5  

流动负债 1255.5  1326.1  1562.5  1848.7    所得税费用 43.8  52.9  63.9  76.8  

  短期借款 190.0  200.0  200.0  200.0    少数股东损益 15.6  4.6  5.6  6.7  

  应付账款 802.6  916.5  1108.9  1341.8    归属母公司净利润 239.9  304.1  367.7  441.9  

  其他 262.9  209.6  253.6  306.9    EBIT 270.3  332.1  401.8  486.2  

非流动负债 43.8  43.8  43.8  43.8    EBITDA 313.0  375.1  447.3  533.5  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 43.8  43.8  43.8  43.8    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 1299.3  1369.9  1606.3  1892.5    每股收益(元) 0.32  0.41  0.50  0.60  

  少数股东权益 63.8  68.4  74.0  80.8    每股净资产(元) 1.79  2.08  2.43  2.85  

  归属母公司股东权益 1322.2  1535.1  1792.5  2101.8    发行在外股份(百万股） 738.4  738.4  738.4  738.4  

负债和股东权益总计 2685.3  2973.4  3472.9  4075.1    ROIC(%) 15.1% 18.6% 22.4% 24.6% 

            ROE(%) 18.1% 19.8% 20.5% 21.0% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 36.9% 37.0% 37.0% 37.0% 

经营活动现金流 61.5  390.2  249.6  292.0    EBIT Margin(%) 13.4% 13.5% 13.5% 13.5% 

投资活动现金流 4.0  -20.4  -20.0  -19.1    销售净利率(%) 11.9% 12.4% 12.4% 12.3% 

筹资活动现金流 -181.0  -81.2  -110.3  -132.6    资产负债率(%) 48.4% 46.1% 46.3% 46.4% 

现金净增加额 -114.3  288.5  119.3  140.3    收入增长率(%) 21.4% 22.0% 21.0% 21.0% 

折旧和摊销 42.7  43.0  45.5  47.4    净利润增长率(%) 30.5% 26.8% 20.9% 20.2% 

资本开支 -100.6  -20.4  -20.0  -19.1    P/E 38.41  30.30  25.06  20.85  

营运资本变动 -149.5  41.4  -166.1  -201.0    P/B 6.97  6.00  5.14  4.38  

企业自由现金流 60.2  347.5  202.4  242.3    EV/EBITDA 33.60  28.22  24.19  20.82  

资料来源：Wind资讯，东吴证券研究所 

  



 

第 4 页 

 

 
免责及评级说明部分 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持：预期未来 6个月行业指数涨跌幅相对大盘在 5%以上； 

中性：预期未来 6个月行业指数涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6个月行业指数涨跌幅相对大盘在-5%以下。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


