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 投资摘要 

● 并购龙昕科技,进入消费电子领域。公司并购龙昕科技日前获得证监

会通过, “轨交+消费电子”双业务格局正式形成。龙昕科技主要业务包

括塑胶和金属精密结构件的表面处理，以及塑胶结构件全制程。其核心

客户包括印尼的 ADVAN、印度 MICROMAX、LAVA、国内的 OPPO、

VIVO、华为、TCL 等知名手机客户，其中 2017 年上半年 OPPO、VIVO

占公司收入达到 36.39%。未来仿金属后盖需求有望在中低端手机中流行，

龙头科技作为表面处理的龙头企业，有望受益这一趋势。根据公司在手

订单的测算，2017 年业绩承诺可实现性高。 

● 城轨业务持续维持高景气，高铁业务业绩向上。公司轨道交通中核

心业务为轨交门系统。其中城轨车辆门系统占公司营业收入 50%左右，

根据我们的统计，2017~2020 年城轨通车里程分别为 812、687、597、

1836km，城轨通车里程持续维持高景气，公司的城轨车辆门系统市场占

有率达 50%以上，公司将充分受益城轨行业建设的高景气。高铁方面：

2017 年已经招标了 311 列标准列动车组。而 2016 年合计招标 136 列标

准列动车组，同比增长明显。今年中车预计交付 350 列动车组，高铁行

业趋势拐点向上明确。长期来看：2018 年高铁通车里程边际向上。根据

我们的统计，2017 年是近年来高铁通车里程的低点，合计 1458 公里。

而 2018 年整个高铁通车里程将迎来边际向上，2018 年-2020 年通车里程

分别为 1906、3396、4616 公里，同比增长 30.73%、78.17%、35.92%。

通车里程边际向上，预示着未来对于动车组车辆的需求依然旺盛，到

2020 年前有望保持每年 350-400 列动车组的需求量。康尼机电在标准动

车组门系统方面市场占有率有望达 50%，公司的高铁门系统业务将呈现

逐步上升的局面。 

 投资建议。不考虑龙昕科技，预测公司 2017/2018/2019 年销售收入

为 22.79、28.08、34.87 亿元，归属母公司净利润 2.65、3.45、4.42 亿元， 

EPS 为 0.36、0.47、0.60 元，对应的 PE 为 43.1、33.1、25.8 倍。考虑龙

昕科技 2018 年合并报表，则 2018、2019 年备考净利润 6.53、8.30 亿元，

备考 EPS 为 0.67、0.85 元，对应的 PE 为 23、18.1 倍。首次覆盖，给予

公司“增持”评级。 

 风险提示。收购协同效应未现，城轨建设放缓。
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表 1 公司盈利预测结果  

区分 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入：百万元 2010.15 2279.16 2808.00 3486.90 

增长率 YOY 21.35% 13.38% 23.20% 24.18% 

归母净利润：百万元 239.94 265.25 345.47 442.03 

增长率 YOY 30.53% 10.55% 30.24% 27.95% 

EPS(元） 0.32 0.36 0.47 0.60 

PE（倍） 47.6 43.1 33.1 25.8 

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2017/12/4） 

 

 

 

表 2 行业内公司估值对比 

公司 代码 
市值 

(亿元） 

股价 

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2016A 2017E 2018E 2019E 2016A 2017E 2018E 2019E 

永贵电器 300351 60.00  15.60  0.45  0.54  0.71  0.91  34.7  28.7  21.9  17.1  

鼎汉技术 300011 60.78  10.88  0.21  0.29  0.51  0.63  51.7  36.9  21.3  17.2  

中国中车 601766 3,073.27  11.54  0.41  0.40  0.46  0.53  28.1  29.0  24.8  21.8  

神州高铁 000008 240.40  8.53  0.19  0.21  0.27  0.36  44.4  41.3  31.1  23.6  

华铁股份 000976 133.72  8.38  0.02  0.27  0.35  0.42  419.0  30.9  24.1  19.8  

劲胜智能 300083 112.69  7.87  0.09  0.43  0.60  0.78  87.4  18.1  13.2  10.1  

长盈精密 300115 220.66  24.28  0.76  0.96  1.45  2.00  31.9  25.3  16.8  12.1  

康尼机电 603111 114.23  15.47  0.32  0.36  0.47  0.60  47.6  43.1  33.1  25.8  

数据来源：WIND 上海证券研究所（截止到 2017/12/4） 
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资产负债表（单位：百万元） 
  

  利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 104  228  281  349    营业收入 2,010  2,279  2,808  3,487  

存货 386  559  596  834    营业成本 1,248  1,440  1,762  2,182  

应收账款及票据 1,264  1,775  1,969  2,680    营业税金及附加 20  23  28  35  

其他 257  207  153  244    营业费用 130  148  183  227  

流动资产合计 2,010  2,768  2,999  4,107    管理费用 343  365  435  523  

长期股权投资 0  0  0  0    财务费用 8  20  21  25  

固定资产 395  407  393  374    资产减值损失 8  8  10  12  

在建工程 21  0  0  0    投资收益 6  5  6  7  

无形资产 37  35  33  31    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 26  22  18  15    其他收益 0  25  25  25  

非流动资产合计 478  464  444  420    营业利润 260  305  400  515  

资产总计 679  774  880  1,051    营业外收支净额 39  10  10  10  

短期借款 190  515  301  714    利润总额 299  315  410  525  

应付账款及票据 803  1,014  1,207  1,543    所得税 44  47  61  78  

其他 104  127  118  145    净利润 256  268  349  447  

流动负债合计 1,096  1,656  1,626  2,402    少数股东损益 16  3  4  5  

长期借款和应付债券 0  0  0  0    归属母公司股东净利润 240  265  345  442  

其他 6  6  6  6    财务比率分析 
    

非流动负债合计 6  6  6  6    指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 1,103  1,662  1,633  2,408    总收入增长率 21% 13% 23% 24% 

少数股东权益 64  67  71  76    净利润增长率 31% 5% 30% 28% 

股东权益合计 1,386  1,570  1,811  2,118    毛利率 38% 37% 37% 37% 

负债和股东权益总计 2,489  3,232  3,443  4,526    净利润率 13% 12% 12% 13% 

     
  资产负债率 44% 51% 47% 53% 

现金流量表（单位：百万元） 
  

  流动比率 1.83  1.67  1.84  1.71  

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   速动比率 1.33  1.31  1.48  1.36  

经营活动现金流 60  (72) 422  (157)   总资产回报率（ROA） 12% 10% 12% 12% 

投资活动现金流 4  (31) (30) (29)   净资产收益率（ROE） 18% 18% 20% 22% 

融资活动现金流 (181) 226  (339) 253    PE 47.6  43.1  33.1  25.8  

净现金流 (116) 124  53  68    PB 8.6  7.6  6.6  5.6  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2017/12/4） 
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