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轨道门+新能源汽车，演绎至上而下的成长性逻辑  
 

报告摘要： 

[Table_Summary] 城市轨道交通的放量投建+铁路的车辆加密。城轨方面，国家发展改

革委、交通运输部联合印发的《交通基础设施重大工程建设三年行

动计划》指出，2016~2018 年将重点推进 103 个项目前期工作，新建

城市轨道交通 2000 公里以上，涉及投资约 1.6 万亿元。截止 2015

年，全国城轨运营里程约 3280 公里，是从 1999 年到 2015 年陆续建

设完成的。未来三年 2000 公里，总投 1.6 万亿的地铁投建规划，城

轨行业的成长性可见一斑。铁路方面，存续运营里程 12.1 万公里，

未来五年将新增里程 3 万公里，总投资约 3.5 万亿元。铁路行业的机

会在于车辆加密，客车（主要为动车组）车辆密度将有 0.03 辆/公里

的提升，预测将直接提升铁路客车车辆 27030 辆，约 3378 列标动。 

演绎“轨道第一门”神话，沐浴行业成长春风。康尼机电的门系统

产品在城轨领域市占率超过 50%，预测达 70%，是真正的门系统龙

头。在铁路领域，预测市占率在 25%~30%，并有进一步提升趋势。

在公司的收入结构中，门系统收入占到 65%，且毛利率超过 40%，

是享受轨道行业机会的最纯正标的。 

新能源汽车板块有望成为公司的后起之星。公司的新能源产品（充

电枪&线束总成等）收入，2014年和2015年分别为5062万元和15800

万元，增速超过 200%；目前，直接合作客户有比亚迪、奇瑞、宇通

等 10 多家主流乘用车和商用车厂商。未来，公司新能源业务板块将

享受超过行业平均增速的成长。此外，公司在高端精密装备制造领

域积极研发，布局产品，未来将实现持续稳定的业绩收益。 

投资建议：我们预测康尼机电 2016 年至 2018 年每股收益分别为 0.39

元，0.50 元和 0.58 元，对应 PE 分别为 33 倍，26 倍和 22 倍，推荐

“买入”。 

风险提示：1、未来城市轨道交通投建可能不及预期，严重滞后于规

划；2、城轨门系统市占率下滑。 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1309  1656  2532  3183  3670  

(+/-)% 25.68% 26.55% 52.84% 25.71% 15.33% 

归属母公司净利润 141  184  287  368  429  

(+/-)% 20.49% 30.41% 56.37% 27.96% 16.62% 

每股收益（元） 0.49  0.62  0.39  0.50  0.58  

市盈率 67.20  51.54  32.96  25.76  22.09  

市净率 9.94  8.55  6.77  5.72  4.89  

净资产收益率 (%) 14.78% 16.60% 20.53% 22.19% 22.12% 

股息收益率 (%) 0.63% 0.70% 0.78% 1.17% 1.56% 

总股本 (百万股 ) 289  295  738  738  738  
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1. 双轮驱动模式的初成 

1.1. 传统主营：以门系统为核心的轨交装备制造 

康尼机电成立于 2000 年 10 月，主营业务为轨道交通门系统的研发、制造和销售及

提供轨道交通装备配套产品与技术服务，是一家具有完全自主知识产权的轨道交通

门系统供应商。轨道交通门系统对安全性和可靠性的要求极高，属轨道车辆的核心

部件。公司研发和生产的城轨车辆自动门系统产品，能适应各种列车网络通讯制式，

目前占国内城轨市场份额的 50%以上。同时，公司已跻身欧洲、北美等发达国家市

场，成为国际著名轨道车辆供应商加拿大庞巴迪公司、法国阿尔斯通公司、德国西

门子公司的合格供应商。 

康尼机电自 2014 年 8 月上市以来，始终围绕着主营业务轨道交通门系统进行拓展

和深化：主要产品包括轨道车辆门系统、站台安全门系统、轨道车辆内部装饰产 

品、轨道车辆电力和通讯连接器、门系统配件等；应用领域则可以细分为城市轨道

领域和干线铁路领域。 

图 1：轨交装备制造产品构成情况 

 
数据来源：东北证券，Wind 

表 1：轨交装备产品示意图 

城轨车辆门 干线铁路门 站台安全门 现代有轨电车 车辆内部装饰 轨交连接器 

      

数据来源：东北证券 

轨道车辆门系统主要由控制系统、承载驱动机构、锁闭机构和门扇等组成，需要解

决门系统的控制、列车通讯网络以及刚度、强度、隔音、隔热、密封等技术难题。

轨道车辆门系统的研发涉及机械、材料、控制、通信、空气动力学等多个学科，其

设计与制造需应用现代设计、数字处理、列车通讯网络、先进制造等技术，故轨道

车辆门系统是一种技术密集型、机电一体化产品。 

公司门系统产品收入从 2011 年至 2015 年呈现一个较快的增长态势，尤其是 2014

全球环保研究网
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年和 2015 年，增速分别达到了 27.27%和 26.72%。此外，对 2015 年门系统收入的

拆分情况表明，占全国市场超过 50%的城市轨道交通车门（即地铁车门）在公司的

门系统收入中占到半壁江山。 

图 2：门系统营业收入情况  图 3：2015 年门系统收入构成占比 

 

 

 

数据来源：招股说明书，公司年报，东北证券  数据来源：调研纪要，东北证券 

1.2. 高成长性：新能源汽车业务 

康尼机电的新能源汽车零部件产品经过多年的孵化培育，目前已经形成了以新能源

汽车充电接口及线束总成、高压连接接口及线束总成、高压配电系统为主要产品的

产品系列，已经与比亚迪、奇瑞、宇通、广汽等十几家新能源汽车主机厂建立了合

作关系，进入其合格供应商目录。 

2014 年受国家政策引导，新能源汽车市场迎来快速发展，作为新能源汽车整车厂的

供应商，公司上述产品实现快速增长，全年实现销售收入为 5,062 万元（不含税），

同比增长超过 400%。2015 年初，公司出资成立了控股子公司康尼新能源，引入了

技术和管理骨干持股，从资源配臵、体制机制上为其快速做大做强创造良好条件。

2015 年新能源汽车业务实现收入 1.59 亿元，同比增速超过了 200%。 

图 4：新能源汽车业务收入情况  图 5：充电枪&线束示意图 

 

 

  

数据来源：公司年报，东北证券  数据来源：公司网站，东北证券 

康尼机电在新能源领域的发力可以追溯到 2014 年。经过大约 2 年的技术研发，截

至 2015 年底，新能源汽车零部件公司已拥有专利 14 项，其中发明专利 1 项；在申

请专利 2 项，其中发明 2 项。2015 年 10 月 25 日正式获得 TUV 德国总部颁发的

TS16949 质量管理体系认证证书。新能源汽车作为国家战略性新兴产业，未来行业

的高成长性确定性强。康尼机电在行业发展初期尚未形成稳定行业竞争格局之际，

全球环保研究网
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在该领域研发技术、拓展市场，将形成崭新的高成长性业务板块。 

1.3. 注重研发，进一步发力精密制造装备 

精密制造装备业务整装待发力。2015 年初，为抓住我国高端制造装备行业的发展机

遇，公司在原精密锻造分公司的基础上，整合数控技术，成立了控股子公司康尼精

机。公司在精密制造装备方向已经形成电动工具零部件产品、汽车零部件及高端制

造装备（数控磨床、AGV 小车等）三个主要业务方向。电动工具零部件产品主要客

户相对稳定，销售额较去年有所下降。汽车零部件产品销售额较去年保持稳定增长，

新产品研发获得突破并取得订单。2015 年，高端制造装备产品 320G CNC 成形磨床、

360G 直齿成形磨床等，实现销售 790 多万元；AGV 小车完成二代产品的设计和开

发，目前尚未实现销售；自主研发的 800 型精密磨床、数控摆线磨、数控内齿磨已

完成开发；数控随动磨和数控坐标磨处于研制阶段。 

图 6：精密制造装备三大业务方向 

 

 
 

数据来源：调研纪要，东北证券 

康尼机电深耕研发。从 2011 年至 2015 年，康尼机电的研发支出不断上升，由其是

2015 年，研发支出达到 1.3 亿元，较 2014 年上升了 38%，研发支出占总收入为 7.9%。

研发支出的大幅提升，主要缘于康尼机电在新能源汽车和精密制造装备领域的研发

投入。 

技术储备不断丰富。2015 年，公司专利申请及授权量均比上年有大幅增长。截至

2015 年 12 月 31 日，公司拥有专利 313 项，软件著作权 42 项，其中发明专利 58 项；

2014 年拥有专利为 229 件，其中发明专利 42 件；康尼机电 2015 年所获专利的数量

与质量较 2014 年都有了长足增长。此外，2015 年，公司技术中心全年在研项目 24

项，已完成 15 项；其中重大前瞻性产品项目 16 项（已完成 9 项）、重大技术创新

项目 6 项（已完成 2 项）、重大技改技措 2 项（已完成 2 项）。 
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图 7：康尼机电研发支出情况 

 

数据来源：东北证券，Wind 
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2. 轨道交通投建再掀高潮，车辆门显著受益 

当前国内经济下行压力较大，轨道交通行业成为需求端发力的重要选项，具体可以

分为城市轨道交通和国家铁路两部分。在城轨领域，产品主要面向地铁（含部分有

轨电车），目前市占率超过 50%，预计能达到 70%左右，是真正意义上的城轨门系

统龙头。在国铁领域，产品的市占率在 25%~30%中，并有进一步提升的趋势。 

2.1. 城轨建设放量带来的行业机会 

根据国家十三五规划纲要，十三五期间要“完善优化超大、特大城市轨道交通网络，

加快 300 万以上人口城市轨道交通线网”。近日，又将“300 万以上人口城市”这一

标准调低至“150 万以上人口城市”。 

据《中国城市轨道交通年度报告》初步统计，截止到 2015 年末，中国内地已有 25

个城市拥有了 110 条建成并运营的城市轨道交通线路，运营总里程达 3293km。2015

年新增加开通运营的城市 3 个，分别是青岛、南昌与淮安。 

图 8：全国已开通地铁城市运营里程 

 
数据来源：《都市快轨交通》，东北证券 
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图 9：全国城市已开通地铁条数 

 
数据来源：《中国城市轨道交通年度报告》，东北证券 

国家发展改革委、交通运输部联合印发的《交通基础设施重大工程建设三年行动计

划》指出，2016~2018 年城市轨道交通方面，将加强规划建设管理，有序推进城市

轨道交通建设，逐步优化大城市轨道交通结构。重点推进 103 个项目前期工作，新

建城市轨道交通 2000 公里以上，涉及投资约 1.6 万亿元。 

图 10：未来三年地铁投建里程与投资总额同比情况 

 
数据来源：东北证券轨道交通数据库，东北证券 
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2.2. 铁路与城际线路的机会源于车辆加密 

铁路行业固定资产投资持续维持在 8000 亿元之上，呈高位钝化之势。根据 2015 年

及 2016 年政府工作报告，截至 2015 年全国铁路营业里程达到 12.1 万公里，其中高

铁营业里程达到 1.9 万公里，全国铁路营业里程比 2014 年的 11.14 万公里增加 9600

公里，增长 8.6%。其中高铁营业里程比 2014 年的 1.6 万公里增加 3000 公里，增长

18.75%。十三五规划纲要中明确“加强重大基础实施建设，高铁营业里程达到 3 万

公里，覆盖 80%以上大城市”，2016 年政府工作报告中指出 2016 年要“完成铁路投

资 8000 亿元以上”。 

图 11：铁路行业固定资产投资情况 

 
数据来源：中国铁路总公司，东北证券 

根据 2015 年 3 月 1 日起实施的《城际铁路设计规范》规定：城际铁路是指专门服

务于相邻城市间或城市群，旅客列车设计速度 250 公里/小时及以下的快速、便捷、

高密度客运专线铁路。随着国家城镇化实施进程的加快。根据 2015 年 11 月国家发

展改革委员会和交通运输部发布的《城镇化地区综合交通网规划》，至 2020 年，城

际铁路运行里程达到 3.2 万公里（其中新建城际铁路约 8000 公里），覆盖 98%的节

点城市和近 60%的县（市），城际铁路的建设速度将进入快速增长期。 

表 2：“十三五”铁路里程预测 

 2014 2015 2020E 

铁路总里程（万公里） 11.14 12.1 15 

高铁里程（万公里） 1.6 1.9 3 

城际铁路（万公里） 2 2.2 3.2 

数据来源：东北证券 

铁路行业的投资高成长时期已过，未来铁路行业的机会主要来源于车辆加密。目前，

我国铁路客车运行密度约在 0.75 辆/公里，预测到十三五末将达到 0.78 辆/公里。因

此，在原有里程的车辆加密和新增里程带来的客车车辆增长两大因素驱动下，至

2020 年末，预计铁路客车保有量将接近 12 万辆。 
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图 12：机车与动车组投资完成额  图 13：客车保有量预测 

 

 

 

数据来源：WIND，东北证券  数据来源：东北证券 

2.3. 康尼门系统市场预测 

公司轨道门技术领先市场。轨道车辆门系统作为轨道车辆的重要组成部件，涉及车

辆安全性、可靠性、舒适性，直接影响着乘客的出行安全和车辆的正常运行，在轨

道交通的运营中扮演着重要的角色，是轨道车辆关键装备之一。 

公司是国家标准《城市轨道车辆客室侧门》的主要制定单位，是《城市地铁车辆电

动客室侧门行业技术规范》的主要制定单位；公司在行业内率先通过国际铁路行业

标准（IRIS）、欧标 EN50128 软件安全完整性认证、欧标 EN15085-2 焊接企业认证；

公司适用 CRH2、CRH3、CRH3C、CRH380B、CRH380BL、CRH380CL 等车型

的动车组外门产品通过了 CRCC 认证（公司拥有 380KM/H 及以上车速的动车组

门系统的技术储备）。 

公司门系统市场空间的提升来源于：①新建线路的车辆需求+②原有线路的车辆加

密。 

①新建线路带来的车辆提升。根据相关数据预测，未来五年地铁新建里程为

4,000~5,000 公里，车辆密度为 8 辆/公里，地铁车辆新增为 32,000~40,000 辆；国家

与城际铁路的新建里程合计约 30,000 公里，车辆密度为 0.78 辆/公里，铁路客车（主

要为动车组）新增车辆为 23,400 辆。 

表 3：新建运营里程带来的车辆提升 

 五年新增里程(KM)预测 车辆密度预测 新增车辆（辆）预测 

城轨：主要地铁 4,000~5,000 8 辆/公里 32,000~40,000 

国家铁路与城际铁路 30,000 0.78 辆/公里 23,400 

数据来源：东北证券轨道交通数据库，东北证券 

②存量线路加密带来的车辆提升。截至 2015 年末，全国地铁存续里程为 3,280 公里，

国铁与城际铁路的合计存续里程为 121,000 公里；未来，车辆加密将为地铁带来新

增车辆 6,560 辆，为国铁与城铁带来新增车辆 3,630 辆。 

表 4：原有里程车辆加密带来的车辆提升 

 2015 年末存量里程(KM) 车辆密度变化 新增车辆（辆）预测 

城轨：主要地铁 3,280 2 辆/公里 6,560 

国家铁路与城际铁路 121,000 0.03 辆/公里 3,630 

数据来源：东北证券轨道交通数据库，东北证券 
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综合以上表 3、表 4 分析，未来五年新建线路与存量线路加密将导致铁路车辆增加

总计 27,030 辆，导致地铁车辆增加总计 38,560~46,560 辆。未来五年门系统（不含

站台安全门系统）的市场空间约为 163.87 亿元~183.07 亿元，年均市场空间为 32.8

亿元~36.6 亿元。 

表 5：未来五年门系统市场空间测算 

 新增车辆（辆） 门产品分类 新增门系统（套）预测 门系统单价（万元 /套） 市场容量（亿元） 

城轨：主要地铁 38,560~46,560 车辆门 308,480~372,480 3 92.5~111.7 

国家铁路与城际铁路 27,030 
内门 54,060 1.2 6.5 

外门 108,120 6 64.87 

数据来源：调研纪要，东北证券 

以平均每 2 公里增设站台的标准进行预测，每个站台平均安装安全门 50 单元，预

计未来五年新增站台门单元数为 100,000~125,000；假设存续地铁站台每年有 100 个

加装安全门，预计未来五年加装安全门单元数为 25,000。按照每单元站台门 3.6 万

元的价格进行测算，未来地铁站台门的市场总量为 45 亿元~54 亿元，年均市场容量

为 9 亿元~11 亿元。 

表 6：城轨站台安全门系统测算 

城轨站台安全门 新增站台 /加装站台数预测 站台门单元数 站台门单价（万元 /单元） 市场容量（万元） 

新增线路安全门 2,000~2,500 100,000~125,000 
3.6 

360,000~450,000 

原有线路加装安全门 500 25,000 90,000 

数据来源：调研纪要，东北证券 

 康尼机电的城轨门产品以市占率 70%测算，未来五年市场总容量在 96.25 亿元

~116.00 亿元，年均水平为 19.25 亿元~23.20 亿元。 

 康尼机电的铁路门产品以市占率 30%测算，未来五年市场总容量为 21.4 亿元，

年均为 4.28 亿元。 

图 14：康尼机电门系统未来五年收入测算 

 

 
 

数据来源：东北证券 
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3. 新能源板块乘风起航 

3.1. 深耕研发，产品供应多家整车厂商 

康尼机电的新能源汽车零部件产品主要包含充电接口及线束总成、高压连接接口及

线束总成和高压配电系统等。2015 年初，公司依托连接器技术和孵化成果，成立了

康尼新能源汽车零部件有限公司，主要服务于自主品牌、合资品牌的主流新能源乘

用车主机厂，已经成为比亚迪、奇瑞、广汽、宇通、中通等 10 多家乘用车和商用

车厂商的量产供应商，2015 年获得上汽、吉利等多家新客户合格供应商资格。 

图 15：新能源汽车产品合作厂商 

 
数据来源：东北证券 

2015 年，康尼有多项产品项目处于开发和应用阶段，产品系列不断丰富。截至 2015

年底，新能源汽车零部件公司已拥有专利 14 项，其中发明专利 1 项；在申请专利 2

项，其中发明 2 项。2015 年 10 月 25 日正式获得 TUV 德国总部颁发的 TS16949 质

量管理体系认证证书。 

3.2. 新能源汽车，沐浴行业东风 

根据国务院发布的《节能与新能源汽车产业发展规划（2012―2020 年）》，到 2015

年，纯电动汽车和插电式混合动力汽车累计产销量力争达到 50 万辆；到 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，

十三五规划纲要中再一次明确，到 2020 年“全国新能源汽车累计产销量达到 500

万辆”。根据中汽协会数据，截止 2013 年底，我国新能源汽车销量累计约 5.6 万辆，

2014 年年产量约 8.5 万辆。 

新能源汽车作为国家战略性新兴产业，真正的诠释了行业“从 0 到 N”的增长。在

行业发展初期，新能源汽车行业尚未形成比较稳定的行业竞争格局，未来的竞争除

了先发优势之外，新技术、新工艺的有效应用、技术创新能力及产品质量的有效提

升，将是奠定未来核心竞争力的基础。 
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图 16：全国新能源汽车产销量测算 

 
数据来源：东北证券 

受国家政策引导，新能源汽车市场快速发展，作为新能源汽车主机厂的供应商，公

司新能源汽车产品销售收入实现高速增长，2014 年实现销售 5062 万元，2015 年销

售收入则达到 1.5 亿元，较 2014 年增长超过 200%。未来，公司的新能源汽车产品

将实现超过行业增速的增长。 

图 17：新能源汽车产品收入测算 

 
数据来源：东北证券 
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4. 顺应趋势，精密制造板块的补足 

4.1. 高端精密制造板块介绍 

高端制造业是一个国家或地区工业化过程中的必然产物。高端制造业的概念应该从

行业和产业链环节两个角度来进行界定。从行业的角度讲，高端制造业是指制造业

中新出现的具有高技术含量、高附加值强竞争力的行业；从所处产业链的环节上讲，

高端制造业处于某个产业链的高端环节。 

为抓住我国高端制造装备行业的发展机遇，进一步扩展业务领域，康尼机电在原精

密锻造分公司的基础上，整合数控技术，成立了控股子公司康尼精机。2015 年，公

司在精密制造装备方向已经形成电动工具零部件产品、汽车零部件及高端制造装备

（数控磨床、AGV 小车等）三个主要业务方向。 

图 18：精密锻造及机加工件  图 19：精密齿轮磨床 

 

 

 

数据来源：康尼精密机械官网，东北证券  数据来源：康尼精密机械官网，东北证券 

图 20：减速器  图 21：智能移动平台（AGV） 

 

减速器 整体驱动器 

 

 

数据来源：康尼精密机械官网，东北证券  数据来源：康尼精密机械官网，东北证券 

4.2. 精密制造产品市场销售情况 

电动工具零部件产品主要客户相对稳定，销售额较去年有所下降。汽车零部件产品

销售额较去年保持稳定增长，新产品研发获得突破并取得订单。 
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表 7：高端制造装备研发与销售情况 

产品种类 研发情况 销售收入 

320G CNC 成形磨床、360G 直齿成形磨床 / 790 万元 

AGV 小车 完成设计与开发 / 

800 型精密磨床、数控摆线磨、数控内齿磨 完成开发 / 

数控随动磨和数控坐标磨 研制阶段 / 

数据来源：公司年报，东北证券 

图 22：高端精密板块销售收入预测 

 
数据来源：公司年报，东北证券 
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5. 收入分拆、估值比较与风险提示 

5.1. 收入分拆 

对各项业务的收入预测并汇总，得到公司 2016-2018 年的营业收入分别为 25.32 亿

元， 31.83 亿元， 36.70 亿元；收入增速分别为 52.8%， 25.7% ， 15.3% 。

 营业收入 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  门系统（含维保）（百万元） 869.9 1,102.3 1,683.5 2,169.9 2,502.3

yoy 26.72% 52.72% 28.89% 15.32%

    连接器(百万元) 49.31 38.49 45.50 48.32 50.80

yoy -21.95% 18.21% 6.20% 5.13%

    内部装饰(百万元) 54.14 41.38 55.20 72.30 68.60

yoy -23.57% 33.39% 30.98% -5.12%

    配件（百万元） 83.51 76.63 96.50 100.50 123.00

yoy -8.23% 25.92% 4.15% 22.39%

    新能源汽车（百万元） 50.62         158.00        395.00           513.50        631.61          

yoy 212.13% 150.00% 30.00% 23.00%

    精密制造及其他（百万元） 201.45 239.58 256.00 278.00 294.00

yoy 18.93% 6.85% 8.59% 5.76%

合计 1,309 1,656 2,532 3,183 3,670

yoy 26.5% 52.8% 25.7% 15.3%

 营业成本 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  门系统（含维保）（百万元） 518.58 650.98 993.27 1,280.24 1,476.38

yoy 25.53% 52.58% 28.89% 15.32%

    连接器(百万元) 27.51 22.82 26.39 28.03 29.46

yoy -17.07% 15.66% 6.20% 5.13%

    内部装饰(百万元) 42.03 34.69 45.26 58.92 55.57

yoy -17.48% 30.50% 30.18% -5.70%

    配件（百万元） 45.35 42.00 52.59 54.77 67.04

yoy -7.38% 25.22% 4.15% 22.39%

    新能源汽车（百万元） 30.88         94.80         252.80           328.64        404.23          

yoy 207.01% 166.67% 30.00% 23.00%

    精密制造及其他（百万元） 151.09 177.29 192.00 208.50 220.50

yoy 17.34% 8.30% 8.59% 5.76%

合计 815.45 1,022.57 1,562.31 1,959.10 2,253.17

yoy 25.40% 52.78% 25.40% 15.0%

 毛利 2014 2015 2016E 2017E 2018E

  门系统（含维保）（百万元） 351.3 451.4 690.2 889.7 1,026.0

yoy 28.48% 52.92% 28.89% 15.32%

    连接器(百万元) 21.80 15.67 19.11 20.29 21.34

yoy -28.10% 21.93% 6.20% 5.13%

    内部装饰(百万元) 12.11 6.70 9.94 13.38 13.03

yoy -44.68% 48.34% 34.62% -2.55%

    配件（百万元） 38.16         34.63         43.91             45.73         55.97            

yoy -9.24% 26.78% 4.15% 22.39%

    新能源汽车（百万元） 19.74         63.20         142.20           184.86        227.38          

yoy 220.13% 125.00% 30.00% 23.00%

    精密制造及其他（百万元） 50.36         62.29         64.00             69.50         73.50            

yoy 23.69% 2.74% 8.59% 5.76%

合计 493 634 969 1,223 1,417

yoy 28.4% 52.9% 26.2% 15.8%  

5.2. 可比公司估值比较 

选取轨道交通产业链的永贵电器（300351），鼎汉技术（300011），众合科技（000925）

和辉煌科技（002296）进行比较。康尼机电的 2015 至 2017 年的每股收益分别为 0.62

元、0.39 元和 0.50 元，对应 PE 分别为 52 倍、33 倍和 26 倍，推荐“买入”。 
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表 8：可比公司估值比较 

股票代码 公司名称 收盘价 
EPS PE 

2015 2016E 2017E 2015 2016E 2017E 

300351.SZ 永贵电器 29.85  0.34  0.57  0.76  87.79  52.37  39.28  

300011.SZ 鼎汉技术 23.52  0.50  0.65  0.84  47.04  36.18  28.00  

000925.SZ 众合科技 15.16  0.11  0.41  0.81  137.82  36.98  18.72  

002296.SZ 辉煌科技 15.85  0.20  0.33  0.41  79.25  48.03  38.66  

数据来源：WIND 一致性预测，东北证券 

备注：收盘价采用 2016/5/23 数据  

5.3. 风险提示 

 城市轨道交通投建不及预期，严重滞后相关规划； 

 城轨门系统市占率下滑。 
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