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[Table_Main] 
2017 业绩符合预期， 2018Q1 费用率大幅降

低，全年预测高增长 

买入（维持） 

投资要点 
 2017 年营收 24.18 亿元，同比+20.28%，归母净利 2.81 亿元，同比

+17.07%。综合毛利率 35.87%，同比-2.05%；三费费率为 22.59%，同比

-1.29pct，其中管理费用率 15.52%，同比-1.52pct，销售费用率 6.23%，同

比-0.22pct，财务费用率 0.84%，同比+0.46pct；总体净利率 11.93%，同比

-0.78pct。分行业看：轨交装备板块营收 17.6 亿元，同比+19.6%，由于原

材料价格上涨，毛利率 38.78%，同比-1.84pct；消费电子板块营收 1.38 亿

元（仅并表一个月），单月毛利率 34.22%，而全年净利率 23.53%（同比

+5.81pct），可见费用率很低。将轨交装备板块按照产品拆开看：门系统营

收 14.06 亿，同比+12.01%，毛利率 37.80%，同比-3.60pct；配件业务营收

2.51 亿元，同比+80.55%，毛利率 50.34%，同比+4.16pct，配件业务主要

涉及公司维修维保业务，增速很快，且毛利率高出门系统新品 12.54pct；

内部装饰业务营收0.66亿元，同比+60.88%，毛利率16.66%，同比+12.75pct。

连接器营收 0.38 亿，同比+2.59%，毛利率 36.92%，同比+3.36pct。分地区

看，公司国内主营收入 16.78亿，同比 20.22%，毛利率 40.83%，同比-0.89pct，

海外 2.20 亿，同比+188.99%，毛利率 20.27%，同比-0.03pct；从占比上看，

海外主营营收占比 9.09%，同比+5.31pct。 

 2018Q1 营收 7.97 亿，同比+102.24%，归母净利 0.99 亿，同比+135.53%。

综合毛利率 34.08%，同比-4.71pct，推断两个因素导致：其一、复兴号自

主化率提升，产品价格有所降低；其二、并入消费电子板块，总产品类型

的自然结构化调整；Q1 总费用率 19.30%，同比-8.38pct，改善显著，其中

销售、管理、财务费用率分别为 4.12%、14.01%、1.16%，同比-2.87pct、

-5.89pct、+0.37pct，净利率 12.42%，同比+1.96%，改善明显。如果剔除龙

昕科技并表影响，2018Q1 公司营收 5.08 亿，同比+28.76%，归母净利 0.43

亿，同比+1.44%，毛利率 34.58%，同比-4.21pct，总费用率估算 25%-26%，

其中管理费用率 17.45%，同比-2.45pct，净利率（分子用归母净利润代替）

8.43%，同比-2.27pct；因成本同比+37.60%，假设该值均是销量增加导致，

且暂忽略原材料价格变动及单位折旧摊薄影响，可以推算 Q1 综合产品（不

含消费电子部分）单位售价同比-6.4%。 

 轨交装备：受益于城轨高景气+复兴号占比提升，预期未来三年高增长

可持续。城轨门系统为公司核心产品，我们测算占门系统总收入 65%-70%，

公司市占率持续十多年在 50%以上，受益于公司独家远程监测物联网系

统，可显著降低业主运营成本，预测潜在中标率有望持续高于市占率水平，

进一步提升公司业绩。2017 年全国轨道交通新增运营里程 868.9 公里，同

比+62.5%达新高，我们预测 2018-2020 年国内合计新增城轨里程将达 3200

公里以上，从车辆装备端，估算 2018 年行业平均增速 28%，城轨总交付

量达到 8000 辆以上。动车组车辆门产品，针对传统车型，公司内门系统

市占率约 70%，外门（价值量最高）约 30%，但在首批复兴号动车组上，

公司外门市占率高达 80%，而从 2018 年开始，国内动车将以复兴号为主，

有利于公司业绩的大幅提升，公司 2017 年全年实现销售 173 列，我们测

算 2018 年将达到 230 套以上。另外，城市轨道交通车辆（包括门系统）

运营 5 年或者 60 万公里需要架修，运营 10 年或者 120 万公里必须进行大

修，自 2018 年开始，动车组 4-5 级高级修也将逐渐放量。2017 年公司维

保配件业务收入达 2.5 亿元，同比+80.55%，实现了快速增长，未来随着

城轨+动车组后服务兴起的双重催化，公司业绩有望得到显著增厚。 
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股价走势 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元） 10.59 

一年最低/最高价 10.56/16.38 

市净率（倍） 2.4 

流通 A 股市值（百

万元） 

7819.5 

基础数据  

每股净资产（元） 4.34 

资本负债率（%） 45.72 

总股本（百万股） 993.28 

流通 A 股（百万股） 738.38 
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 消费电子：表面处理技术龙头，从消费电子拓展到医疗器械、化妆、锂电等多领域。轨交行业具有一定周期

性，为增强公司抗周期能力，2017 年 12 月公司斥资 34 亿完成对广东龙昕科技的全资收购。龙昕科技专注于消

费电子产品表面处理业务，客户覆盖 OPPO、VIVO、华为、小米、三星、LG 等国内外多家著名消费电子厂商。

2017 年龙昕实现营收 11.09 亿，同比+8.94%，占康尼总营收比 45.9%，净利润 2.61 亿元，同比+45.0%，顺利完

成重大资产重组期的承诺业绩。目前手机外壳以金属材质为主，而鉴于“2020 年 5G 商用+无线充电”行业趋势，

陶瓷+玻璃材料有望逐步渗透高端市场，塑胶盒复合材料将抢占领中端和中低端市场。龙昕科技对于特殊复杂工

艺技术储备丰厚，已掌握金属陶瓷化、复合材料玻璃化等核心技术储备，与行业发展趋势高度吻合。2017 年与

VIVO 合作开发的 NCL 工艺，可实现仿金属、仿玻璃、仿陶瓷等优异质感，目前已大量投产，技术和产量水平

均为业内龙头；镀膜技术中的模内注塑转印（IMT）工艺将在 2018 年得到应用并实现批量生产。此外，公司也

积极拓展诸如健康医疗产品、化妆品包装等非消费电子表面处理业务，自 2018 年开始已陆续实现批量生产销售。

龙昕业绩承诺在 2017-2019 年实现扣非净利不低于 23,800、30,800 和 38,766 万元，预计达成承诺压力不大。 

 

 新能源汽车零部件：行业高景气度持续，康尼研发力度不减。2017年新能源汽车销售 77.7万辆，同比增长 53.3%，

根据规划至 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、累计产销量超过 500 万辆。公司

自主研制的新能源公交车门系统产品（电动塞拉门）适应国家新能源汽车电动化、环保化、节能化、智能化、人

性化的发展趋势，2017 年新签订单超过 2000 套，客户包括苏州金龙、南京金龙、苏州海格、比亚迪、珠海银隆

等。公司制造生产的传统汽车零部件主要精锻产品包括差速器轴、传动轴、安全系统、汽车变速箱等零部件，获

得宝马一级供应商资质，尚未形成量产。2017 年公司研发投入 1.85 亿，同比+8.75%，占营收比 7.65%，拥有研

发人员 720 人，占总人数比 14.20%。截至 2017 年 12 月 31 日累计拥有有效授权专利 571 件，其中发明专利 132

件。 

 

 盈利预测与投资评级：轨交板块：公司城轨和复兴号动车组市占率有望快速提升，且后服务市场崛起进一步催

化业绩；新能源汽车：行业高速成长，公司电动塞拉门等产品获取高端核心客户；消费电子板块：公司收购的龙

昕科技技术储备雄厚，紧跟 5G 和无线充电大趋势，且产品开始拓展到锂电、化妆、医疗器械等新兴领域。在轨

交+消费电子+新能源业务驱动下，预测公司 2018-2020 年 EPS 为 0.75/0.90/1.11 元，对应 PE 14/12/10X，维持“买

入”评级。 

 

 风险提示：铁路投资及动车组招标不及预期，国产替代进度不及预期，下游 3C 智能产品发展不及预期，公司

新能源业务发展不及预期，复兴号产品降价及原材料价格上涨 
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附录： 

图表 1：公司营业收入及毛利率分项表（金额单位均为亿元） 

报告期 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 备注 

轨道交通系统板块       包括门系统、内部装饰、

配件及连接器 

收入 12.6 14.7 17.6 23.5 26.2 32.6  

YoY（%）   19.6% 33.6% 11.5% 24.4%  

毛利 5.1 6.0 6.8 8.2 9.5 11.7  

毛利率(%) 40.5 40.6 38.8 35.0 36.1 36.0  

        

消费电子表面处理业务        

收入   1.4 18.2 21.1 26.4 1.4 为第 12 月数据 

YoY（%）    64.1% 16.2% 24.7%  

毛利   0.5 6.2 7.3 9.1 0.5 为第 12 月数据 

毛利率(%)   34.2 34.0 34.3 34.6  

        

其他业务        

收入 4.0 5.4 5.2 6.0 7.6 9.9  

YoY（%）   -3.3% 15.1% 26.8% 30.6%  

毛利 1.3 1.6 1.4 1.6 2.1 2.7  

毛利率(%) 32.8 30.5 26.5 26.9 27.2 27.4  

营业总收入 16.6 20.1 24.2 47.7 55.0 68.9  

YoY（%）  21.4% 20.3% 97.2% 15.2% 25.4%  

合计毛利 6.4 7.6 8.7 16.0 18.8 23.6  

综合毛利率（%） 38.6% 37.9% 35.9% 33.6% 34.2% 34.2%  
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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康尼机电三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 4115.9  7411.5  8849.5  11305.5    营业收入 2417.8  4768.9  5493.2  6888.4  

现金 937.0  1335.7  1864.0  2546.3    营业成本 1550.6  3165.8  3614.9  4531.9  

应收款项 2267.1  4285.5  4936.3  6190.1    营业税金及附加 24.9  46.3  53.3  66.8  

存货 663.7  1301.0  1485.6  1862.4    营业费用 150.7  175.2  201.9  253.1  

其他 248.1  489.3  563.6  706.8    管理费用 380.7  538.8  620.0  776.5  

非流动资产 3191.7  3273.4  3317.9  3353.7    财务费用 20.3  -16.1  -30.3  -15.4  

长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 3.4  4.5  4.5  4.5  

固定资产 602.1  687.7  736.1  775.8    其他 37.2  -5.1  -5.1  -5.1  

无形资产 117.2  113.3  109.4  105.5    营业利润 331.1  858.4  1032.8  1274.8  

其他 2472.5  2472.5  2472.5  2472.5    营业外净收支 2.3  2.1  2.1  2.1  

资产总计 7307.6  10685.0  12167.4  14659.3    利润总额 333.5  860.5  1035.0  1276.9  

流动负债 3288.2  6124.1  6955.5  8644.0    所得税费用 44.9  115.9  139.4  172.0  

短期借款 310.0  300.0  300.0  300.0    少数股东损益 7.7  3.7  4.5  5.5  

应付账款 1488.9  3044.4  3476.2  4358.1    归属母公司净利润 280.9  740.9  891.1  1099.4  

其他 1489.2  2779.8  3179.2  3985.9    EBIT 316.5  846.8  1007.0  1263.9  

非流动负债 53.1  53.1  53.1  53.1    EBITDA 370.9  913.9  1085.6  1353.7  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

其他 53.1  53.1  53.1  53.1    重要财务与估值指标 2017  2018E 2019E 2020E 

负债总计 3341.3  6177.3  7008.6  8697.1    每股收益(元) 0.31  0.75  0.90  1.11  

少数股东权益 74.7  78.4  82.9  88.4    每股净资产(元) 4.34  4.46  5.11  5.91  

归属母公司股东权益 3891.7  4429.3  5075.9  5873.8    发行股份(百万股） 896  993  993  993  

负债和股东权益总计 7307.6  10685.0  12167.4  14659.3    ROIC(%) 9.4% 17.7% 21.6% 26.3% 

            ROE(%) 7.2% 16.7% 17.6% 18.7% 

现金流量表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E   毛利率(%) 34.8% 32.6% 33.2% 33.2% 

经营活动现金流 182.4  760.8  904.7  1118.5    EBIT Margin(%) 13.1% 17.8% 18.3% 18.3% 

投资活动现金流 401.8  -148.7  -132.0  -134.6    销售净利率(%) 11.6% 15.5% 16.2% 16.0% 

筹资活动现金流 33.6  -213.3  -244.5  -301.6    资产负债率(%) 45.7% 57.8% 57.6% 59.3% 

现金净增加额 616.9  398.8  528.2  682.3    收入增长率(%) 20.3% 97.2% 15.2% 25.4% 

折旧和摊销 54.4  67.2  78.5  89.8    净利润增长率(%) 17.1% 163.8% 20.3% 23.4% 

资本开支 -226.7  -148.7  -132.0  -134.6    P/E 33.8  14.2  11.8  9.6  

营运资本变动 -1788.1  -60.0  -78.4  -85.2    P/B 2.4  2.4  2.1  1.8  

企业自由现金流 -1647.1  591.2  739.5  963.7    EV/EBITDA 34.6  17.1  15.2  13.4  

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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增持：预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性：预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持：预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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