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[Table_Title] 

康尼机电：轨交门系统+消

费电子双轮驱动，2018 年

业绩有望双双超预期 
[Table_Summary] 康尼机电（603111.CH/人民币 11.94, 买入）成功打造“轨道交通”+“消费

电子”双轮驱动的发展模式。公司所处的轨交行业和消费电子行业发生短期

变化，未对公司业绩产生影响，公司基本面持续向好，业绩确定性强，安全

边际高。我们预测 2017 年母公司有望实现净利润 2.75 亿元，龙昕有望实现

净利润 2.4 亿元；预测 2018 年母公司有望实现净利润 3.4 亿元，龙昕有望

实现净利润 3.1 亿元。我们维持买入评级。 

 

事项 

受到消费电子下游厂商砍单风波影响、和铁路总公司设备固定资产投资预期

变化的影响，康尼机电近期股价连续下调。 

 

点评 

开启“轨交”+“消费电子”双轮驱动格局，公司价值被严重低估 

公司于 2017 年成功收购龙昕科技，涉足消费电子领域，正式开启轨交门系统

和表面处理的双轮驱动的发展模式。近期消费电子领域的下游客户砍单风波

的影响，和轨交领域设备固定资产投资预期降低的事件，我们认为行业短期

变化对于公司业绩影响不大。我们认为无论是消费电子还是轨交主业，都存

在较大预期差，回调即是买入时点，我们坚定推荐。 

消费电子（龙昕科技）方面：一季度订单有保障，全年业绩大概率超

预期 

我们的观点：砍单风波对龙昕影响甚微。原因有如下几点： 

1）消费电子市场总量依旧很大，大有可为。据统计，未来几年全球智能手

机出货量保持在 15 亿部左右，撬动整个手机产业链 4300 亿美元左右的价值

量。表面处理市场空间也达 700-800 亿元，塑胶件市场也维持在 300 亿左右。

市场空间足够大，专注塑胶件表面处理的龙昕科技大有可为。 

2）2018 年新增产能，贡献新增长点。新增产能包括：塑胶件全制程产能、

不锈钢中框表面处理产能。2017 年底，新增产能设备已经到位，已具备投产

能力。全制程业务有效带动公司营业收入的快速提升；“双玻璃+不锈钢中

框”手机有望从旗舰机快速渗透，不锈钢中框处理需求有望呈爆发式增长，

公司掌握核心技术，正迎接新的业绩增长点；IMT-复合材料玻璃化的工艺，

龙昕科技处于研发第一方阵，掌握核心技术，已经有相应产品，预计 2018

年会正式推出市场。由于 IMT 工艺的非金属外壳适合 5G 时代，所以我们认

为 IMT 工艺将会为公司未来几年带来持续的业绩增长。 
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3）龙昕科技 2018 年一季度在手订单情况相对饱满，全年业绩有保障。龙昕科技 2018 年承诺业绩 3.1

亿元净利润，完成把握较大，且大概率超预期。 

轨交门系统（康尼机电主业）方面：公司业绩增长确定性强 

1）城轨门系统龙头，深度受益城轨通车里程持续增长。近年来，公司城轨门系统收入占公司总收入

比重超过 50%，市占率超过 50%。公司作为城轨门系统的龙头公司将会深度受益城轨通车里程的高

速增长。我们预计 2018 年城轨门系统的营业收入将保持 30%以上的增速。 

 

图表 1.全国城轨 “十三五”期间将迎来通车高峰 
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资料来源：中国城市轨道交通协会、中国中车、中银证券 

 

2）受益于动车组门系统市占率的提高，业绩有望大幅提高。公司在和谐号动车组市占率 35%，而在

2017 年新推出市场的复兴号动车组的外门系统市占率在 70-80%，未来有望稳定在 60%左右。 

据调研，中国中车预测 2018 年将交付动车组 350-400 组，其中复兴号 320 组，城际动车组 30-40 组（包

括在手订单 20 多组）。经分析得到如下 3 点结论：1）动车组 2018 年交付量有望超过 350 组，同比

有增无减；2）“复兴号”动车组将成为未来新增动车组的主力车型，康尼机电门系统市占率达 70-80%，

有望深度受益；3）简单测算 2018 年康尼机电在动车组门系统的市场空间同比增长 46%。 

 

图表 2. 康尼动车组门系统市场有望同比增长 46% 

 复兴号（组） 和谐号（组） 总计 同比（%） 康尼的市场（组） 同比（%） 

2016 年 0 380 380  133  

2017 年 100 250 350 (7.9) 160 20 

2018E 320 40 360 3 234 46 

资料来源：中银证券 

 

3）汽车零部件业务培育多年，静待贡献业绩增长点。 

汽车零部件为公司近年来持续培育的新业务。包括：体量较大的新能源汽车零部件（汽车连接器、

充电总束等）有望于 2018 年实现盈利。新能源公交车电动塞拉门快速推广，由 2016 年 75 套交付量

到 2017 年 1500 套交付量，截至 2017 年底在手订单近 2000 套，合作方包括苏州金龙、南京金龙、中

通客车、苏州海格、比亚迪、珠海银隆、上海申沃等；闸机核心部件已成功投入市场，在南京地铁

部分站台上实现对进口产品的国产化替代；此外还有汽车用精锻件等设备、产品有望进一步推广市

场。汽车零部件未来有望成为公司的第三大主营业务板块，贡献未来的业绩增长。 

4）未来的催化剂：动车组交付量超预期，以及时速 160km/h 的动力集中式客车 CR200 的招标放量。 
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盈利预测与投资建议 

我们看好公司“轨道交通”+“消费电子”双轮驱动的发展模式。我们预测 2017 年母公司有望实现净

利润 2.75 亿元，龙昕科技有望实现净利润 2.4 亿元；预测 18 年母公司有望实现净利润 3.4 亿元，龙昕

科技有望实现净利润 3.1 亿元，合计 6.5 亿元，目前股价对应 2018 年 PE 估值不足 18 倍，被严重低估，

存在预期差，我们坚定推荐。 
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披露声明 
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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。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，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，中银国际证券股份有限公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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中银国际(英国)有限公司 
2/F, 1 Lothbury 

London EC2R 7DB 

United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 

中银国际(美国)有限公司 

美国纽约市美国大道 1045 号 

7 Bryant Park 15 楼 

NY 10018 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6692 6829 / 6534 5587 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


