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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (5.4) (5.9) 20.6 (8.0) 

相对上证指数 (12.9) (6.3) 16.3 (17.2) 

  

发行股数 (百万) 738 

流通股 (%) 65 

流通股市值 (人民币 百万) 6,615 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 101 

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 10 月 19 日收市价为标准 
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[Table_Title] 

康尼机电 

并购方案无条件过会，开启双引擎发展格局 

[Table_Summary] 康尼机电发布公告，经证监会并购重组审核委员工作会审核，公司发行股票
购买龙昕科技并募集配套资金暨关联交易的事项获得无条件通过。公司正打

造“轨交”+“消费电子”双轮驱动格局。母公司门系统有望受益于轨交行
业的复苏，另有汽车零部件业务蓄势待发；收购标的公司处于景气度高、成
长天花板高的消费电子领域。核心技术保障龙昕科技的承诺业绩。我们预计
收购龙昕后 17 年的合并备考净利润有望达 5.2 亿元，18 年备考净利润有望
达 6.4 亿元，目标股价上调至 19.80 元，我们维持买入评级，并强烈推荐。 

支撑评级的要点 

 轨交门系统的龙头公司，轨交行情复苏的最大受益标的：轨交板块有望
在 4 季度迎来订单和交付高峰，预计全年动车组招标订单维持在 400 组
左右，核心竞争力巩固公司在轨交门系统的龙头地位，且率先受益于轨
交行情的复苏拐点。 

 高铁和城轨在“十三五”期间呈逐年向好的趋势，18 年有望迎来快速增
长期。2017 年截至目前已招标 116 组，另有 144 组（包括 20 组长编）动
车组在筹备中；全年城轨车辆需求量预计在 7,000 辆以上。公司城轨门系
统和标动门系统市占率均维持在 50%以上，其中动车门系统目前占比为
75%左右。动车组门系统市占率提高，城轨需求量的增长均为母公司贡
献主要业绩增长动力。 

 切入消费电子领域，龙昕科技业绩有保障：龙昕科技掌握核心技术，NCL、
IMT、PVD 等工艺技术储备引领行业发展，成为公司业绩增长的动力来源。
2017 年上半年已实现营业收入 4.47 亿元，其他订单合计达 17.9 亿元，保
障全年实现 13 亿元的承诺业绩。产品由塑胶件表面处理为主，向不锈钢
中框和玻璃替代复合材料延伸，突破新的成长天花板。 

 双轮驱动，业绩有望大幅增厚：公司管理层此前修改为最为严苛的并购
方案，公司主要管理层 3 年改为 5 年不减持方案，以及 3+2 年的业绩承
诺，体现管理层的坚定信心，同时也保证了公司长远的发展。 

评级面临的主要风险 

 轨交招标订单低于预期，消费电子领域需求不及预期。 

估值 

 我们预测，收购后 17 年备考净利润 5.2 亿元，18 年备考净利润 6.4 亿元；
给予对应 18 年的市盈率 30 倍，目标股价由 15.37 元上调至 19.80 元，维
持买入评级，并强烈推荐。 

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 2,311 2,863 3,307 

变动 (%) 27 21 15 24 16 

净利润 (人民币 百万) 184 240 276 330 353 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.622 0.325 0.373 0.447 0.478 

变动 (%) 27.6 (47.8) 14.9 19.9 6.7 

全面摊薄市盈率(倍) 22.2 42.4 36.9 30.8 28.9 

价格/每股现金流量(倍) 45.6 165.5 34.5 33.6 12.7 

每股现金流量 (人民币) 0.30 0.08 0.40 0.41 1.09 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 43.9 33.1 27.2 21.9 18.3 

每股股息 (人民币) 0.200 0.100 0.215 0.089 0.096 

股息率(%) 1.5 0.7 1.6 0.6 0.7 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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【点评】 

收购方案无条件过会，保障长远发展 

公司收购方案自 2016 年 12 月份公告以来，历时近 1 年，于 10 月 15 日获得证

监会无条件通过的结果。期间经历两次方案更改，先后将龙昕业绩承诺由 3

年改为 3+2 年；公司主要股东不减持承诺由 3 年改为 5 年；龙昕董事长等人将

锁定期由 3 年改为 5 年；配套融资由 17 亿改为 11.12 亿元。最终方案获得无条

件通过，保障公司的长远稳定发展。 

母公司主业逐季向好，受益轨交行情好转 

康尼机电母公司业绩有望逐季向好，全年有望实现 2.7-2.8 亿净利润。2017 年 2

季度业绩相比较于 1 季度环比好转，3-4 季度将持续好转。全年有望保持 10%

左右的增长幅度。母公司 1 季度实现营业收入 3.94 亿元，同比减少 9.3%；归

母净利润 0.42 亿元，同比减少 15.06%。2 季度实现营业收入 6.06 亿元，同比增

长 16.29%，归母净利润 0.72 亿元，同比增长 2.23%。上半年净利润同比减少主

要受新能源汽车零部件业务的拖累，全年新能源汽车零部件板块有望实现盈

亏平衡。 

未来母公司业绩增长的催化剂： 

1.轨交拐点初见端倪。铁路固定资产投资将在四季度加速，有望自 2014 年以

来持续 4 年超过 8,000 亿元。复兴号成功运营，京沪线加速等催化事件推动动

车组订单加速和投产运营，年内有望迎来大规模订单。 

2.动车组方面加速放量。公司在标动门系统市占率达 75%左右，未来预计稳定

在 50%左右。全年动车组招标量有望达 400 组左右，同比大幅增长，今年 4 月

第一批 50 组标动完成招投标，7-9 月陆续交付并上线运营，运营状态良好，为

新的大规模订单提供条件；年内第二次大规模标动招标已提前布局，预计采

购 104 组标动，此外还有 20 组长编标动（核算为 40 组短编标动）也在备件生

产中。 

3.城轨车辆需求，十三五期间逐年向好趋势。城轨门系统市占率保持在 50%以

上，稳固绝对龙头地位。2017-2020 年有望迎来城轨建设和投产高峰，且呈逐

年向好的趋势，预计今年将交付城轨车辆达 7,000 组，同比大幅增长。 

切入消费电子领域，龙昕核心竞争力优势明显 

公司掌握智能手机的表面处理的核心技术，技术储备保障公司长远发展和盈

利能力。目前领先技术和未来的发展方向包括： 

1.NCL 工艺——塑胶外壳金属化，核心竞争力保障盈利能力。此工艺伴随 OPPO 

A77 的热销，被市场广泛接受，成为 17 年最流行的工艺。龙昕掌握的核心技

术保证核心竞争力，高良率保障盈利能力，成为 NCL 工艺的主要供应商。 

2.不锈钢中框的 PVD 表面处理，应对不锈钢爆发式增长的市场需求。iPhone 8

开启了双面玻璃+不锈钢中框的外壳时代，不锈钢中框的表面处理将采用物理

法 PVD 真空镀膜的方式，龙昕已布局新产线，采购了先进真空镀膜设备，拥

有相关研发实力，应对急速增长的市场需求。 

3.IMT 工艺——复合材料玻璃化工艺，迎接玻璃时代的中低端市场。此工艺有

望成为未来的发展趋势，带领非金属外壳的又一次革命。龙昕科技掌握核心

技术，研发已有初步成果，有望成为 2018 年业绩的增长动力之一，且此工艺

持续时间有望延长至 5G 时代的真正到来。 
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4.2.5D/3D 玻璃的表面处理正在研发中。龙昕积极布局和研发，通过提高玻璃表

面处理的质量和良率，增强竞争力和盈利能力，有望迎接未来爆发式增长的

玻璃表面处理市场，打开传统塑胶件外壳的成长天花板。 

龙昕在手订单充裕，业绩符合预期 

3 季度为消费电子生产的传统旺季，龙昕目前成满产状态。（1）上半年已实

现营业收入 4.47 亿元，符合预期，主要绑定终端一线品牌大客户：如 OPPO、

小米、华为（前 3 大客户）等；（2）公告中 2017 年下半年的在手和可能的订

单合计 17.9 亿元，保障全年业绩完成承诺值 13 亿元。 

2017 年业绩承诺在 2016 年基础上增长 30%，净利润达到 2.4 亿元。公司在手订

单充裕，且存在超预期的空间。 

合并且配套融资后，备考每股收益有望增厚 48% 

考虑当前收购方案，母公司收购前总股本为 73,838.33 万股，本次增发包含现

金 10.62 亿元+发行股份 15,624.08 万股（合计 23.37 亿元）购买资产，及配套融

资不超过 11.12 亿元，若按 14.96 元计（购买资产价），预计增发 7,433 万股，

则总股本将增至 96,895 万股，摊薄比例预计为 36.6%； 

我们预测 18 年母公司有望实现净利润 3.3 亿元，龙昕有望实现净利润 3.1 亿元；

收购前 2017 年预测每股收益为 0.45 元，收购完成后，每股收益有望达 0.66 元，

增长 48%。 

 

图表 1. 康尼收购龙昕后，每股收益业绩有望增厚 48% 

2018E 收购前 收购后 （预计） 变化幅度（%） 

股本(万) 73,838.33 96,895 31 

归母净利润(亿元) 3.3 6.4 94 

每股收益(元) 0.45 0.66 48 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

投资建议：康尼机电收购龙昕科技，打造“轨交”+“消费电子”双轮驱动发

展格局，汽车零部件业务蓄势待发，实现公司的跨越式发展。 

我们预测，收购后公司 17 年母公司有望实现净利润 2.8 亿元，龙昕科技实现

净利润 2.4 亿元，合并后备考净利润 5.2 亿元；18 年母公司有望实现净利润 3.3

亿元，龙昕科技实现净利润 3.1 亿元，合并后备考净利润 6.4 亿元；给予对应

18 年的市盈率 30 倍，目标股价上调至 19.80 元。我们维持买入评级，并强烈

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 2,311 2,863 3,307     

销售成本 (1,034) (1,268) (1,438) (1,817) (2,116)     

经营费用 (393) (438) (505) (591) (678)     

息税折旧前利润 230 305 368 455 513     

折旧及摊销 (29) (43) (59) (78) (109)     

经营利润 (息税前利润) 201 262 310 377 404 

净利息收入/(费用) (10) (8) (13) (13) (13) 

其他收益/(损失) 39 45 48 50 50 

税前利润 230 299 345 414 442 

所得税 (35) (44) (52) (62) (66) 

少数股东权益 (11) (16) (18) (22) (23) 

净利润 184 240 276 330 353 

核心净利润 188 246 282 336 359 

每股收益 (人民币) 0.622 0.325 0.373 0.447 0.478 

核心每股收益 (人民币) 0.636 0.333 0.381 0.456 0.486 

每股股息 (人民币) 0.200 0.100 0.215 0.089 0.096 

收入增长(%) 27 21 15 24 16 

息税前利润增长(%) 19 30 18 22 7 

息税折旧前利润增长(%) 18 33 21 24 13 

每股收益增长(%) 28 (48) 15 20 7 

核心每股收益增长(%) 28 (48) 15 19 7 

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 679 456 481 610 976 

应收帐款 1,022 1,333 1,282 1,825 1,344 

库存 405 386 604 629 775 

其他流动资产 20 24 55 29 67 

流动资产总计 2,127 2,199 2,423 3,093 3,162 

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 2,985 3,712 3,819 

应付帐款 787 803 953 1,310 1,315 

短期债务 310 190 186 190 0 

其他流动负债 269 263 260 339 321 

流动负债总计 1,366 1,255 1,399 1,839 1,636 

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 891 623 740 1,004 1,286 

股东权益 1,187 1,361 1,478 1,742 2,024 

少数股东权益 53 64 82 103 126 

总负债及权益 2,538 2,685 2,985 3,712 3,819 

每股帐面价值 (人民币) 4.02 1.84 2.00 2.36 2.74 

每股有形资产 (人民币) 3.89 1.79 1.95 2.31 2.69 

每股净负债/(现金)(人民币) (0.33) (0.14) (0.20) (0.31) (1.10) 

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 230 299 345 414 442 

折旧与摊销 29 43 59 78 109 

净利息费用 10 8 13 13 13 

运营资本变动 (96) (283) 189 (81) 423 

税金 (24) (28) (52) (62) (66) 

其他经营现金流 (60) 23 (258) (59) (119) 

经营活动产生的现金流 89 62 295 303 801 

购买固定资产净值 3 (1) 144 145 149 

投资减少/增加 12 6 9 10 11 

其他投资现金流 (477) (0) (287) (290) (298) 

投资活动产生的现金流 (461) 4 (135) (135) (138) 

净增权益 (59) (74) (159) (66) (71) 

净增债务 105 (120) 16 (9) (188) 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 100 (14) (27) (115) (234) 

融资活动产生的现金流 145 (181) (117) (88) (271) 

现金变动 (226) (115) 44 80 392 

期初现金 632 407 292 336 416 

公司自由现金流 (372) 66 161 168 663 

权益自由现金流 (256) (47) 189 171 488 

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 15.9 15.9 15.5 

息税前利润率(%) 12.1 13.0 13.4 13.2 12.2 

税前利润率(%) 13.9 14.9 14.9 14.5 13.4 

净利率(%) 11.1 11.9 11.9 11.5 10.7 

流动性      

流动比率(倍) 1.6 1.8 1.7 1.7 1.9 

利息覆盖率(倍) 19.3 33.9 24.7 30.1 32.3 

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 1.3 1.5 

估值      

市盈率 (倍) 22.2 42.4 36.9 30.8 28.9 

核心业务市盈率(倍) 21.7 41.4 36.2 30.3 28.4 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 
31.1 59.5 51.9 43.5 40.8 

市净率 (倍) 3.4 7.5 6.9 5.8 5.0 

价格/现金流 (倍) 45.6 165.5 34.5 33.6 12.7 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 
43.9 33.1 27.2 21.9 18.3 

周转率      

存货周转天数 132.1 113.8 125.6 123.8 121.1 

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 143.7 144.3 138.7 144.3 144.8 

回报率      

股息支付率(%) 32.1 30.8 57.6 20.0 20.0 

净资产收益率 (%) 17.2 18.8 19.4 20.5 18.7 

资产收益率 (%) 7.8 8.6 9.3 9.6 9.1 

已运用资本收益率(%) 3.4 3.8 4.1 4.4 4.2 

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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