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2019年08月27日 轨交业务发力在手订单充沛 剥离龙昕有望年底完成 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 2864 

总股本（万股） 99328 

已上市流通股（万股） 83598 

总市值（亿元） 52 

流通市值（亿元） 44 

每股净资产（MRQ） 1.8 

ROE（TTM） -180.9 

资产负债率 61.3% 

主要股东 南京工程学院资产经

营有限责任公司 主要股东持股比例 8.57% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 0 16 -2 

相对表现 -1 8 -17  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

 
 

1、《康尼机电（603111）—龙昕超额
完成业绩承诺 18 年双主业正式起
航》2018-04-22 

2、《康尼机电（603111）—双主业龙
头 价值明显低估》2018-01-22 

3、《康尼机电（603111）—业绩明显
优 于 同 行 业  收 购 等 待 批 文 》
2017-10-28 
 
 

事件： 

公司公布 19 中报，上半年营业收入 18.19 亿元，同比增长 0.62%；归母净利润

1.35 亿元，去年同期为亏损 6.07 亿。 

评论： 

1、轨交主业发力增长超过 50% 龙昕已进入剥离程序 

19H1 公司收入 18.19 亿元，同比增长 0.62%，剔除龙昕其他主营业务收入合计

17.77 亿同比增长 40%，归母净利合计约 2.25 亿同比增长 78%，上半年有集中

交付确认及上年基数较低的因素，下半年增速会放缓，但在手订单情况良好：1）

轨道主业收入 14.1 亿同比增长 51.63%，中报轨交在手订单金额为 39.88 亿元，

同比增长 36.02%，绝对金额是上半年轨交收入的 2.86 倍。康尼上半年的门系统

市占率继续提升，城轨及动车均已超 50%；2）新能源汽车零部件收入 1.94 亿同

比增长 17.28%；3）龙昕科技上半年收入 4265 万元净利亏损 8974 万元。 

公司之前收购的龙昕科技董事长个人出现重大问题，18 年上半年康尼计提预计负

债及资产减值损失合计 8.6 亿导致上半年合并财表亏损 6.1亿，全年亏损 31.5亿。

从公司发现龙昕董事长问题之后已积极采取应对措施，于 2018 年对预计负债、

应收账款、商誉做了全面计提。2019 年 6 月 26 号康尼公告拟以 4 亿交易对价将

龙昕出售给南京紫金观萃民营企业纾困发展基金，8.5 号已通过股东大会，有望

在年底前完成剥离。 

2、上半年龙昕仍有亏损拖累净利 期间费用率已经明显下降 

19H1 归母净利润 1.35 亿元，去年同期为亏损 6.07 亿，扣非归母净 1.37 亿元去

年同期亏损 5087 万。综合毛利率 30.6%，同比下滑近 2 个百分点，剥离龙昕来

看，毛利率为 32%，同比也略有下滑。不考虑龙昕，其他主业归母净利 2.25 亿

同比激增 78%，增长超过收入的 40%主要系期间费用的良好控制，上半年公司

期间费用 3.5 亿占营业收入 19.16%。具体来看：1）销售费用 8576 万同比持平；

2）管理费用 1.45 亿同比增加 24.5%主要是薪酬增长；3）财务费用收入 1180

万同比增长 37%；4）研发费用 1.06 亿元，同比下降 8.8%，主要系研发所用的

材料费、劳务费明显下降。 

3、龙昕进入剥离后主营业务凝聚力上升 目前处于估值低部 

康尼原为轨道交通行业中核心零部件企业，过去两年因收购龙昕科技走了一些弯

路，龙昕对上市公司合并报表确实造成巨大波动影响，但公司过去几年轨交主业

产品、渠道、市占率都在继续深耕，并且逐渐进入收获季，随着这几年地铁建设

进入加速期，公司受益还是比较明显。收购失败市场已经充分反应，回归到原主

业我们预计 19 年净利在 3.5 亿，目前对应估值为 14 倍，若考虑龙昕，预计 1 亿

亏损，约 2 亿处置资产收益（预计值），则上市公司合计归母净利约 4.5 亿对应

11.6 倍，处于估值低部。 

4、风险提示：剥离龙昕不达预期；原材料价格大幅上涨。 
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图 1：康尼机电收入增长  图 2：康尼机电净利润增长 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

表 1：主要财务指标预测 

会计年度 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 2010 2418 3415 3541 4095 4673 

同比增长 21% 20% 41% 4% 16% 14% 

营业利润(百万元) 260 331   450 450 537 

同比增长 28% 27% -928% -116% 0% 19% 

净利润(百万元) 240  281  -3201  450  450  537  

同比增长 31% 17% -1240% -114% 0% 19% 

每股收益(元) 0.32  0.31  -3.22  0.45  0.45  0.54  

P/E(倍) 16.2  16.8  -1.6  11.6  11.6  9.7  

P/B(倍) 2.9  1.2  3.1  2.6  2.2  1.9  

资料来源：公司数据、招商证券（假设龙昕于 19 年底完成剥离并确认资产处置收益） 

PE-PB Band 

图 3：康尼机电历史 PE Band  图 4：康尼机电历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4116  3981  3969  4581  5305  

现金 937  830  758  879  1083  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 395  490  508  588  671  

应收款项 1810  1532  1568  1813  2069  

其它应收款 61  267  277  321  366  

存货 664  792  785  897  1021  

其他 248  71  72  84  95  

非流动资产 3192  765  727  696  668  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

固定资产 566  546  529  514  500  

无形资产 117  76  69  62  56  

其他 2509  142  130  120  112  

资产总计 7308  4746  4696  5277  5973  

流动负债 3288  2492  2126  2386  2674  

短期借款 307  370  0  0  0  

应付账款 1000  1225  1227  1402  1596  

预收账款 48  76  76  87  99  

其他 1933  821  822  897  979  

长期负债 53  506  506  506  506  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他 53  506  506  506  506  

负债合计 3341  2999  2632  2892  3180  

股本 896  993  993  993  993  

资本公积金 2194  3176  3176  3176  3176  

留存收益 802  (2468) (2157) (1842) (1440) 

少数股东权益 75  46  52  57  64  

归属于母公司所有者权益 3892  1702  2013  2328  2730  

负债及权益合计 7308  4746  4696  5277  5973   

现金流量表  
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 182  (330) 511  339  410  

净利润 281  (3201) 450  450  537  

折旧摊销 66  130  97  92  87  

财务费用 16  9  15  23  12  

投资收益 (3) (3) (1) 0  0  

营运资金变动 (182) 2782  (56) (235) (237) 

其它 5  (47) 5  9  11  

投资活动现金流 402  (1000) (59) (59) (59) 

资本支出 (120) (144) (59) (59) (59) 

其他投资 522  (856) 0  0  0  

筹资活动现金流 34  1024  (523) (158) (147) 

借款变动 (2235) (399) (370) 0  0  

普通股增加 157  98  0  0  0  

资本公积增加 2205  982  0  0  0  

股利分配 (74) (107) (139) (135) (135) 

其他 (20) 450  (14) (23) (12) 

现金净增加额 618  (307) (72) 121  203    

 利润表   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2418  3415  3541  4095  4673  

营业成本 1551  2409  2414  2758  3139  

营业税金及附加 25  37  38  44  51  

营业费用 151  186  193  246  280  

管理费用 375  277  287  409  467  

财务费用 20  19  15  23  12  

资产减值损失 9  2984  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 3  3  1  0  0  

营业利润 331  (2740) 450  450  537  

营业外收入 4  8  0  0  0  

营业外支出 1  468  0  0  0  

利润总额 333  (3200) 450  450  537  

所得税 45  40  (6) (6) (7) 

净利润 289  (3240) 455  455  543  

少数股东损益 8  (39) 5  5  6  

归属于母公司净利润 281  (3201) 450  450  537  

EPS（元） 0.31  (3.22) 0.45  0.45  0.54   

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 20% 41% 4% 16% 14% 

营业利润 27% -928% -116% 0% 19% 

净利润 17% -1240% -114% 0% 19% 

获利能力      

毛利率 35.9% 29.5% 31.8% 32.6% 32.8% 

净利率 11.6% -93.7% 12.7% 11.0% 11.5% 

ROE 7.2% -188.1% 22.4% 19.3% 19.7% 

ROIC 7.1% -130.1% 22.8% 20.1% 19.9% 

偿债能力      

资产负债率 45.7% 63.2% 56.0% 54.8% 53.2% 

净负债比率 4.2% 7.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.3  1.6  1.9  1.9  2.0  

速动比率 1.0  1.3  1.5  1.5  1.6  

营运能力      

资产周转率 0.3  0.7  0.8  0.8  0.8  

存货周转率 3.0  3.3  3.1  3.3  3.3  

应收帐款周转率 1.8  2.0  2.3  2.4  2.4  

应付帐款周转率 2.1  2.2  2.0  2.1  2.1  

每股资料（元）      

每股收益 0.31  -3.22  0.45  0.45  0.54  

每股经营现金 0.20  -0.33  0.51  0.34  0.41  

每股净资产 4.34  1.71  2.03  2.34  2.75  

每股股利 0.12  0.14  0.14  0.14  0.16  

估值比率      

PE 16.8  -1.6  11.6  11.6  9.7  

PB 1.2  3.1  2.6  2.2  1.9  

EV/EBITDA 15.5  -2.4  11.1  11.0  9.8   
资料来源：公司数据、招商证券（假设龙昕于 19 年底完成剥离并确认资产处置收益） 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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