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康尼机电 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (25.4) (2.6) (14.6) (26.7) 

相对上证指数 (17.0) 0.1 (1.1) (23.4) 

 
 

发行股数 (百万) 993 

流通股 (%) 74 

流通股市值 (人民币 百万) 7,886 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 57 

净负债比率 (%)(2018E) 12 

主要股东(%)  

南京工程学院资产经营有限责任公司 9 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2018年 4月 23 日收市价为标准 
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[Table_Title] 

康尼机电 

双轮驱动格局元年，估值有望伴随业绩同步修复 

[Table_Summary] 康尼机电发布 2017年年报和 18年季报，2017年实现归母净利润 2.81亿元，
同比增长 17%；2018 年一季度实现归母净利润 2.81 亿元，同比增长 136%。
公司收购龙昕科技及定增均已顺利结束，正式开启“轨道交通”+“消费电子”
双轮驱动格局，重点发展门系统、智能手机表面处理和汽车零部件三大方向，
我们持续看好公司未来发展，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 康尼机电发布 2017 年年报，实现营业收入 24.18 亿元，同比增长 20.28%；
归属于上市公司股东的净利润 2.81 亿元，同比增长 17%；扣非归母净利
润 2.65 亿元，同比增长 18%；基本每股收益 0.38 元，同比增长 16%。康
尼机电发布 2018 年一季报，实现营业收入 7.97 亿元，同比增长 102.24%；
归属于上市公司股东的净利润 9934 万元，同比增长 136%；扣非归母净
利润 9638 万元，同比增长 106%；基本每股收益 0.11 元，同比增长 83% 

 2017 年业绩稳步增长，符合预期。母公司 2017 年业绩增长以及未来可持
续增长的边际变化主要在于：城轨门系统伴随城轨通车里程逐年增加而
稳步增长，充分受益“十三五”期间城轨的高景气度；动车组门系统市占
率大幅提高，“复兴号”动车组门系统市占率达到 80%； 城轨后市场快速
放量，配件业务大幅增长。 

 龙昕科技完成业绩承诺，符合预期。未来业绩增长点主要包括：传统塑
胶件表面处理的市占率在提高，IMT 工艺的放量，塑胶件全制程表面处
理，不锈钢外框表面处理，非消费电子（健康医疗产品、化妆品包装）
等的表面处理等，未来业绩有望超业绩承诺。 

 子公司康尼新能源亏损 941 万元，环比减亏。康尼新能源 2017 年实现营
业收入 2.3 亿元，净利润-941 万元，主要原因是战略调整和产品结构调整。
新能源汽车未来 3 年内生发展的主要方向之一，2018 年 1 季度业绩已经
实现扭亏为盈，2018 年目标有望恢复到 16 年水平，收入达到 2.7 亿元，
净利润有望超过 1500 万元。 

评级面临的主要风险 

 城轨通车里程不及预期，消费电子出现断崖式下跌 

估值 

 由于子公司龙昕科技已并表，我们更新了盈利预测，预计 2018-2020 年归
母净利润 6.23、7.42 和 8.59 亿元，每股收益分别为 0.63、0.75 和 0.87 元，
对应当前股价市盈率分别为 17、14 和 12 倍，持续推荐，维持买入评级。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

销售收入 (人民币 百万) 2,010 2,418 4,250 5,160 6,189 

变动 (%) 21 20 76 21 20 

净利润 (人民币 百万) 240 281 623 742 859 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.241 0.283 0.627 0.746 0.865 

变动 (%) 30.5 17.1 121.8 19.1 15.9 

市场预期每股收益 (人民币)   0.617 0.768 0.950 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.447 0.478  

调整幅度 (%)   40.2 56.1  

全面摊薄市盈率(倍) 44.2 37.8 17.0 14.3 12.3 

价格/每股现金流量(倍) 172.5 58.2 (11.6) 6.3 (59.0) 

每股现金流量 (人民币) 0.06 0.18 (0.92) 1.68 (0.18) 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 34.5 27.6 13.7 9.9 8.9 

每股股息 (人民币) 0.074 0.032 0.155 0.167 0.169 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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图表 1. 2017 年年报业绩摘要 

(人民币，百万) 2015 年 2016 年 2017 年 同比增速(%) 

营业收入 1,656.43 2,010.15 2,417.79 20.28 

营业成本 1,017.79 1,247.93 1,550.55 24.25 

毛利润 638.64 762.22 867.24 13.78 

税金及附加 15.99 19.74 24.91 26.23 

销售费用 111.19 129.66 150.74 16.26 

管理费用 306.1798 342.5677 375.1267 9.50 

财务费用 10.42 7.73 20.31 162.70 

资产减值 4.37 8.22 9.08 10.50 

投资收益 12.20 5.70 3.37 (41.00) 

营业外收入 27.19 40.94 3.69 (91.00) 

营业外支出 0.29 1.63 1.37 (16.22) 

利润总额 229.59 299.32 333.45 11.40 

所得税 34.69 43.76 44.90 2.61 

净利润 194.91 255.56 288.55 12.91 

少数股东损益 11.08 15.62 7.65 (51.01) 

归属母公司股东的净利 183.83 239.94 280.90 17.07 

基本每股收益(元) 0.63 0.33 0.38 16.33 

毛利率 38.56 37.92 35.87 减少 2.05pct 

净利率 11.77 12.71 11.93 减少 0.78pct 

资料来源：万得数据，中银证券 

 

图表 2. 2018 年 1 季报业绩摘要 

(人民币，百万) 2016 年 Q1 2017 年 Q1 2018 年 Q1 同比增速(%) 

营业收入 434.56 394.16 797.14 102.24 

营业成本 273.92 241.25 525.46 117.81 

毛利润 160.64 152.91 271.68 77.67 

税金及附加 0.16 0.20 2.49 1162.26 

销售费用 24.74 27.53 32.88 19.41 

管理费用 74.60 78.43 111.70 42.42 

财务费用 2.68 3.12 9.27 197.16 

资产减值 0.83 0.76 1.45 89.73 

投资收益 2.31 0.79 1.88 138.89 

营业外收入 7.42 9.68 0.55 (94.29) 

营业外支出 0.01 0.21 0.48 128.47 

利润总额 63.85 49.12 118.51 141.29 

所得税 11.05 7.88 19.52 147.79 

净利润 52.80 41.24 99.00 140.05 

少数股东损益 3.15 (0.94) (0.35) 63.13 

归属母公司股东的净利 49.66 42.18 99.34 135.53 

基本每股收益(元) 0.63 0.33 0.38 16.33 

毛利率 36.97 38.79 34.08 减少 4.71pct 

净利率 12.15 10.46 12.42 增加 1.96pct 

资料来源：万得数据，中银证券 

 

点评： 

一、母公司业绩增长，动车组市占率在提高，城轨门系统稳步增长 

公司营业收入稳步增长，符合预期。2017 年度公司营业收入 24.18 亿元，较 2016 年度增长 20.28%，

其中母公司 22.8 亿元，同比增长 13.4%。龙昕科技并表（2017 年 12 月单月）增加 1.38 亿元，母公司

轨道交通主业营业收入增加 2.70 亿元。 

母公司收入分拆：门系统收入 14 亿元，同比增长 12%；配件收入 2.5 亿元，同比增长 80.55%；内部

装饰收入 6594 万元，同比增长 61%；连接器收入 3783 万元，同比增加 2.6%。 
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图表 3. 公司业绩大幅增长 
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资料来源：公司公告、中银证券 

 

图表 4. 2017 年母公司收入拆分，门系统收入占比超 60%（单位：百万元） 
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61%配件, 250, 11%

内部装饰, 66, 

3%

连接器, 38, 2%

其他收入, 520, 
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资料来源：公司公告、中银证券 

 

“复兴号”动车组高国产化率受益者，公司门系统市占率达 80%。2017 年，公司在“复兴号”动车组外门

系统销量为 173 组，占比 80%左右。公司作为中国标准动车组门系统研发、试制的主要参与单位，

伴随“复兴号”动车组成为市场的主流，公司动车组外门产品的收入及市占率有望保持稳定增长。此外，

公司 17 年有“让利换市场”的举措，保障未来 2 年市占率维持在 70-80%以上。 

城轨门系统“双 50%”业绩在持续。城轨门系统收入占母公司门系统收入 50%以上，产品市占率保持在

50%以上。十三五期间，城轨建设通车景气度较高，下游客户中国中车城轨业务也呈持续增长态势。

城轨门系统龙头有望充分受益，保障母公司业绩的持续增长。 

城轨后市场快速放量，贡献公司配件业务快速增长。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。近两年公司的维保配件业务一直处

于快速增长态势，2017 年公司维保配件业务收入达到 2.5 亿元，同比增长 80.55%。未来预计持续快速

增长。 
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图表 5. 全国城轨年度新增里程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，中银证券 

 

子公司康尼新能源，净利润-941 万元，环比减亏。康尼新能源 2017 年实现营业收入 2.3 亿元，净利

润-941 万元，主要原因是战略调整和产品结构调整。新能源汽车未来 3 年内生发展的主要方向之一，

2018 年 1 季度业绩已经实现扭亏为盈，2018 年目标有望恢复到 16 年水平，收入达到 2.7 亿元，净利

润有望超过 1500 万元。 

毛利率微降，主要由于公司战略实施，无需担心。公司产品毛利率一直维持较高水平，2017 年母公

司产品整体毛利率 38.78%，同比微降 1.84 个 cpt，主要因为门系统的毛利率 37.7%，同比减少 3.6 个

pct。我们认为这与公司在 2017 年采取的“让利换市场”策略有关，公司降价 7-8%，以保证未来 2 年的

动车组门系统市占率在 70-80%。由于公司成本的规模效应，产品成本管控合理，毛利率仅仅微降 3.6%，

由此保障公司的核心竞争力和盈利能力。 

二、龙昕科技业绩符合预期，新技术、新产品、新领域打造新细分领域龙头 

龙昕科技 2017 年业绩达到业绩承诺，符合预期。公司塑胶件表面处理工艺成熟，良品率可达到 90%，

技术和良率保障公司核心竞争力。公司 2017 年主打新工艺，NCL 技术可实现仿金属，已大量投产，

技术和产量水平均为业内龙头；仿玻璃工艺（IMT 新工艺）将在 2018 年得到应用并实现批量生产；

同时，公司已掌握金属陶瓷化、不锈钢中框表面处理等技术储备，适合未来 5G 时代的新产品应用。 

龙昕科技 2018 年在手订单充裕，业绩有望超额完成。除了传统塑胶件表面处理的市占率在提高，2018

年业绩增长点主要包括：IMT 工艺的放量，塑胶件全制程表面处理，不锈钢外框表面处理，非消费电

子（健康医疗产品、化妆品包装）等的表面处理等。 

三、2018 年静等风来，轨交+消费电子行业恢复有望迎来估值提升 

2018 年公司 1 季度业绩高增长，主要因为龙昕科技并表所致。2018 年 1 季度母公司实现收入 3.65 亿

元，同比增长 21%，净利润 4278 万元，同比基本持平；2018 年 1 季度子公司龙昕科技实现收入 4.32

亿元，实现净利润 5656 万元，完成全年承诺业绩 3.1 亿元的 18%。一季度是轨交领域传统淡季，也

是消费电子业务淡季。我们预计下半年伴随手机销量的高峰，龙昕科技订单会加快增长，实现业绩

承诺 3.1 亿元净利润，压力不大。 

2018 年为公司新三年计划实施元年，打造“轨交”+“消费电子”双轮驱动，以轨道交通装备+表面处

理+汽车零部件为重点发展方向。目前轨交行业和智能手机行业均处于相对低谷，随着铁路“八纵八

横”的进一步通车，和未来 5G 时代新手机的新一轮消费电子大周期的临近，行业有望复苏，叠加公

司业绩稳步增长，有望迎来估值业绩双双提升。 
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投资建议 

由于子公司龙昕科技已并表，我们更新了盈利预测，预计 2018-2020 年归母净利润 6.23、7.42 和 8.59

亿元，每股收益分别为 0.63、0.75 和 0.87 元，对应当前股价市盈率分别为 17、14 和 12 倍，持续推荐，

维持买入评级。 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2016 2017 2018E 2019E 2020E     

销售收入 2,010 2,418 4,250 5,160 6,189     

销售成本 (1,268) (1,575) (2,774) (3,382) (4,037)     

经营费用 (438) (481) (665) (783) (981)     

息税折旧前利润 305 362 812 996 1,172     

折旧及摊销 (43) (54) (74) (103) (141)     

经营利润 (息税前利润) 262 307 738 893 1,030 

净利息收入/(费用) (8) (20) (37) (54) (50) 

其他收益/(损失) 45 6 26 25 19 

税前利润 299 293 728 864 999 

所得税 (44) (45) (105) (122) (140) 

少数股东权益 16 8 0 0 0 

净利润 240 281 623 742 859 

核心净利润 246 241 626 745 862 

每股收益 (人民币) 0.241 0.283 0.627 0.746 0.865 

核心每股收益 (人民币) 0.247 0.242 0.630 0.749 0.867 

每股股息 (人民币) 0.074 0.032 0.155 0.167 0.169 

收入增长(%) 21 20 76 21 20 

息税前利润增长(%) 30 17 140 21 15 

息税折旧前利润增长(%) 33 19 124 23 18 

每股收益增长(%) 31 17 122 19 16 

核心每股收益增长(%) 31 (2) 160 19 16 

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 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 456 1,140 2,328 2,783 3,297 

应收帐款 1,333 2,267 2,871 3,390 4,679 

库存 386 664 1,614 1,163 1,944 

其他流动资产 24 45 76 62 111 

流动资产总计 2,199 4,116 6,889 7,397 10,032 

固定资产 416 602 699 796 844 

无形资产 37 117 116 116 115 

其他长期资产 8 144 144 144 144 

长期资产总计 461 863 959 1,056 1,104 

总资产 2,685 7,308 10,160 10,748 13,414 

应付帐款 803 1,489 2,059 2,395 3,058 

短期债务 190 307 1,520 1,738 1,955 

其他流动负债 263 1,492 863 1,334 1,548 

流动负债总计 1,255 3,288 4,443 5,467 6,561 

长期借款 0 0 1,133 112 992 

其他长期负债 44 53 36 44 45 

股本 738 896 994 994 994 

储备 623 3,011 3,480 4,056 4,748 

股东权益 1,361 3,907 4,474 5,050 5,742 

少数股东权益 64 75 75 75 75 

总负债及权益 2,685 7,308 10,160 10,748 13,414 

每股帐面价值 (人民币) 1.37 3.93 4.50 5.08 5.78 

每股有形资产 (人民币) 1.79 4.23 4.39 4.97 5.66 

每股净负债/(现金)(人民币) (0.14) (0.70) 0.53 (0.73) (0.15) 

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 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

税前利润 299 293 728 864 999 

折旧与摊销 43 54 74 103 141 

净利息费用 8 20 37 54 50 

运营资本变动 (283) (23) (690) 301 (462) 

税金 (28) 3 (105) (122) (140) 

其他经营现金流 23 (166) (954) 473 (768) 

经营活动产生的现金流 62 182 (911) 1,672 (180) 

购买固定资产净值 (1) 81 169 200 189 

投资减少/增加 6 (2,268) 3 3 3 

其他投资现金流 (0) 2,589 (339) (399) (379) 

投资活动产生的现金流 4 402 (166) (196) (186) 

净增权益 (74) (32) (154) (165) (167) 

净增债务 (120) 120 2,343 (801) 1,098 

支付股息 0 27 53 103 221 

其他融资现金流 13 (81) 24 (157) (271) 

融资活动产生的现金流 (181) 34 2,265 (1,021) 880 

现金变动 (115) 618 1,188 455 514 

期初现金 407 292 937 2,125 2,580 

公司自由现金流 66 584 (1,077) 1,476 (366) 

权益自由现金流 (47) 725 1,302 728 782 

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 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 15.2 15.0 19.1 19.3 18.9 

息税前利润率(%) 13.0 12.7 17.4 17.3 16.6 

税前利润率(%) 14.9 12.1 17.1 16.7 16.1 

净利率(%) 11.9 11.6 14.7 14.4 13.9 

流动性      

流动比率(倍) 1.8 1.3 1.6 1.4 1.5 

利息覆盖率(倍) 33.9 15.1 20.2 16.6 20.7 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 11.6 净现金 净现金 

速动比率(倍) 1.4 1.0 1.2 1.1 1.2 

估值      

市盈率 (倍) 44.2 37.8 17.0 14.3 12.3 

核心业务市盈率(倍) 43.2 44.1 16.9 14.2 12.3 

市净率 (倍) 7.8 2.7 2.4 2.1 1.8 

价格/现金流 (倍) 172.5 58.2 (11.6) 6.3 (59.0) 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 

34.5 27.6 13.7 9.9 8.9 

周转率      

存货周转天数 113.8 121.5 149.9 149.9 140.5 

应收帐款周转天数 213.9 271.8 220.6 221.4 237.9 

应付帐款周转天数 144.3 173.0 152.4 157.6 160.8 

回报率      

股息支付率(%) 30.8 11.4 24.8 22.3 19.5 

净资产收益率 (%) 18.8 10.7 14.9 15.6 15.9 

资产收益率 (%) 8.6 5.2 7.2 7.3 7.3 

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。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 
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证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复
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