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（1）2024年

①精密滑轨、PCM 结构件收入占比与上年差异较小。②精密铰链产品收入占比较上年提升

5.38%，直接原因是该产品收入较上年增加 6,683.28万元、增幅较大。精密铰链产品的增长主要源于

家电家居场景融合下“嵌入式”家电产品在终端市场的渗透率不断提升，核心客户海尔围绕“嵌入式”

方向升级主机产品、大幅增加采购。③锂电池电芯外壳业务为玖星精密于2024年通过收购银航新能

源取得，8-12 月贡献收入 3,639.68 万元、占比 4.28%。④铝合金外观件产品收入占比较上年下降

11.16%，直接原因是在其他各主要产品收入均大幅增长的情况下，该产品收入较上年减少1,898.22万

元、降幅较大。铝合金外观件产品收入缩减部分主要是受海尔的影响，因铝合金外观件与PCM结构件

在大类上同属外观件、存在一定的替代关系，2024年海尔在大幅增加对PCM结构件采购的同时相应

减少对铝合金外观件的采购。

（2）2025年1-10月

①精密滑轨、精密铰链、铝合金外观件的收入占比与上年差异较小。②PCM结构件产品收入占比

较上年下降6.09%，直接原因是在其他各主要产品收入较上年继续增长的情况下，PCM结构件收入无

明显增长：2025年11-12月销售收入按实际发生额（未经审计）预测，据此测算PCM结构件2025年销

售收入为28,095.01万元，与2024年基本一致。③锂电池电芯外壳收入占比较上年提升5.05%，直接原

因是2024年只并入8月至12月共5个月的收入、导致上年收入规模较小，而本期合并1-10月数据、收

入规模增加。

2、客户结构变动的主要原因，是否存在对主要客户毛利率持续下滑的情形

（1）精密滑轨

报告期内，在收入稳定增长的情况下，精密滑轨产品对前五大客户的毛利率分别为 31.47%、

35.90%、35.14%，呈现先上升后稳定的态势；其中对第一大客户客户一的毛利率分别为 30.37%、

34.51%、35.38%，逐年上升趋势。

2024年以来毛利率有所提升主要系终端消费者对冰箱可使用容量、美观度要求的提升促使主机

厂对隐藏式滑轨产品的需求增加。具体如下表所示：

表2-3：玖星精密精密滑轨产品各期前五名客户情况

单位：万元
期间

2025年1-10月

2024年度

2023年度

序号
1
2
3
4
5

合计
1
2
3
4
5

合计
1
2
3
4
5

合计

名称
客户一
客户二
客户三
客户四
客户五

客户一
客户四
客户三
客户六
客户七

客户一
客户四
客户三
客户八
客户九

合作年份
2018年
2024年
2020年
2020年
2022年

2018年
2020年
2020年
2020年
2018年

2018年
2020年
2020年
2018年
2018年

销售金额
9,306.57
3,084.31
1,819.38
1,806.33
1,474.13
17,490.72
12,283.33
2,435.38
1,611.06
929.64
861.89

18,121.30
8,327.10
1,680.38
927.14
733.35
620.00

12,287.97

占营业收入的比例
33.84%
11.22%
6.62%
6.57%
5.36%
63.61%
45.25%
8.97%
5.93%
3.42%
3.18%
66.75%
47.27%
9.54%
5.26%
4.16%
3.52%
69.75%

毛利率
35.38%
32.82%
37.15%
35.75%
35.26%
35.14%
34.51%
38.14%
39.55%
39.47%
38.74%
35.90%
30.37%
33.21%
35.26%
34.16%
32.62%
31.47%

由上表可知，就前五大客户结构而言，2024年与2023年差异较小：①前三大客户客户一、客户四、

客户三合计收入占比均在60%左右、具体收入占比也保持稳定；②除前述客户外，因精密滑轨产品单

年销售收入在500万元至1,000万元区间的客户较多、结构比较分散，所以第四、第五大客户随这一区

间的客户每年采购金额变化而变动。

2025年1-10月前五大客户结构与2024年有所差异，主要系：①玖星精密成功开拓新客户，上年取

得客户二供应商资格后，本期立即向其批量销售隐藏式滑轨和车载冰箱滑轨。因本期对该客户销售

收入金额较大、达3,084.31万元，占本期收入的11.22%，对收入结构产生较大影响。②对客户四销售

的滑轨产品的终端是客户七，本期客户四收入占比下降主要是因为客户七（第六大客户）直接采购金

额增加，所以来自客户四的订单有所减少。③本期客户五收入占比较大，主要系其新开发宽体冰箱系

列产品，玖星精密取得相关大截面C型滑轨订单。

（2）精密铰链

报告期内，在收入持续增长的情况下，精密铰链产品对前五大客户的毛利率分别为 33.25%、

32.83%、32.56%，其中对第一大客户客户一的毛利率分别为31.69%、31.90%、31.98%，均保持稳定。具

体如下表所示：

表2-4：玖星精密精密铰链产品各期前五名客户情况

单位：万元
期间

2025年1-10月

2024年度

2023年度

序号
1
2
3
4
5

合计
1
2
3
4
5

合计
1
2
3
4
5

合计

名称
客户一
客户七
客户十
客户六

客户十一

客户一
客户七

客户十一
客户六

客户十二

客户一
客户七

客户十二
客户十一
客户六

合作年份
2020年
2020年
2023年
2020年
2022年

2020年
2020年
2022年
2020年
2019年

2020年
2020年
2019年
2022年
2020年

销售金额
7,057.44
429.33
364.08
333.89
278.49

8,463.23
7,898.37
457.67
386.66
359.75
345.68

9,448.13
2,400.34
629.75
281.56
213.60
102.14

3,627.39

占营业收入的比例
72.99%
4.44%
3.77%
3.45%
2.88%
87.53%
74.80%
4.33%
3.66%
3.41%
3.27%
89.47%
61.92%
16.25%
7.26%
5.51%
2.63%
93.57%

毛利率
31.98%
34.20%
36.63%
34.97%
36.56%
32.56%
31.90%
36.23%
38.41%
36.67%
39.28%
32.83%
31.69%
36.34%
39.20%
33.41%
34.01%
33.25%

由上表可知，就前五大客户结构而言，2024年与2023年有所差异，主要系：客户一继2023年主导

制定《平嵌电冰箱》行业标准后，于2024年再度发布升级版《平嵌电冰箱技术白皮书》及《消费者指南》，

通过建立嵌入式家电的标杆带动市场销量；在重要零部件国产化的背景下，玖星精密是客户一在嵌入

式铰链领域的首选供应商。因此，本期客户一大幅增加采购，收入占比明显提升。

2025年1-10月前五大客户结构与2024年基本一致。除第一大客户客户一外，因精密铰链产品单

年销售收入在100万元至500万元区间的客户较多、结构比较分散，所以其余前五大客户随这一区间

的客户每年采购金额的变化而变动。

（3）PCM结构件

报告期内，在收入先增长后稳定的情况下，PCM 结构件产品对前五大客户的毛利率分别为

39.06%、35.11%、34.31%，其中对第一大客户客户一的毛利率分别为38.67%、34.98%、34.31%，均呈现

先下降后稳定的态势。

2024年以来毛利率有所下降受两个因素的影响：第一，上年为客户一“将喷粉件改为PCM件”的

初期阶段，玖星精密早期承接了少量高毛利订单，随着产品进入稳定供应阶段，异常的高毛利率订单

因素消除、毛利率趋于稳定；第二，因PCM结构件产品在装配等环节需要大量人工，报告期内客户采购

数量增幅较大、达73.27%，但该业务板块人员未等比例增加，故而玖星精密将组装等部分简单工序进

行外协、成本增加。具体如下表所示：

表2-5：玖星精密PCM结构件产品各期前五名客户情况

单位：万元
期间

2025年1-10月

2024年度

2023年度

序号
1
2
3
4
5

合计
1
2
3
4
5

合计
1
2
3
4
5

合计

名称
客户一

客户十三
客户十四
客户三

客户十五

客户一
客户十三
客户十四
客户十五
客户三

客户一
客户十三
客户十五
客户十四
客户十六

合作年份
2020年
2020年
2022年
2020年
2022年

2020年
2020年
2022年
2022年
2020年

2020年
2020年
2022年
2022年
2022年

销售金额
21,796.86

95.86
90.40
47.09
32.87

22,063.08
26,894.72
1,149.90
190.15
137.70
59.23

28,431.71
14,407.99
2,193.06
289.83
114.54
98.52

17,103.94

占营业收入的比例
98.31%
0.43%
0.41%
0.21%
0.15%
99.52%
94.41%
4.04%
0.67%
0.48%
0.21%
99.81%
84.03%
12.79%
1.69%
0.67%
0.57%
99.75%

毛利率
34.31%
33.29%
34.25%
34.34%
34.32%
34.31%
34.98%
38.42%
34.32%
34.92%
34.58%
35.11%
38.67%
41.80%
38.91%
38.23%
36.64%
39.06%

客户十三为客户一的参股公司，玖星精密对客户十三销售的PCM结构件产品的终端客户也是客

户一，自2024年以来，客户一的直接采购量大幅增加，部分订单不再通过客户十三进行采购，从而导致

玖星精密对客户十三的销售收入快速下降。

由此，结合上表可知，报告期内，PCM结构件主要客户结构基本一致。除客户一体系的相关客户

外，其余客户采购金额较小、结构极其分散，所以其余前五大客户随这一区间的客户每年采购金额的

变化而变动。

（4）铝合金外观件

报告期内，在收入有所下降的情况下，铝合金外观件产品对前五大客户的毛利率分别为29.27%、

28.96%、26.60%，整体略有下降，主要系玖星精密承接客户十八的业务，相关订单工艺要求简单、毛利

率较低，对整体毛利率水平产生影响。

对第一大客户客户一的毛利率分别为28.47%、28.91%、28.09%，对第二大客户客户十七的毛利率

分别为30.13%、30.09%、28.79%，均保持稳定。具体如下表所示：

表2-6：玖星精密铝合金外观件产品各期前五名客户情况

单位：万元
期间

2025年1-10月

2024年度

2023年度

序号
1
2
3
4
5

合计
1
2
3
4
5

合计
1
2
3
4
5

合计

名称
客户一

客户十七
客户三

客户十八
客户七

客户一
客户十七
客户七

客户十八
客户三

客户一
客户十七
客户十九
客户三
客户七

合作年份
2017年
2017年
2017年
2023年
2023年

2017年
2017年
2023年
2023年
2017年

2017年
2017年
2017年
2017年
2023年

销售金额
2,742.52
2,281.69
1,466.26
837.09
788.57

8,116.13
4,616.28
4,258.90
930.68
366.26
336.81

10,508.93
7,569.96
4,186.27
423.09
415.03
324.28

12,918.63

占营业收入的比例
27.90%
23.21%
14.92%
8.52%
8.02%
82.57%
38.13%
35.18%
7.69%
3.03%
2.78%
86.81%
54.06%
29.89%
3.02%
2.96%
2.32%
92.25%

毛利率
28.09%
28.79%
28.31%
11.53%
27.83%
26.60%
28.91%
30.09%
30.51%
12.13%
29.50%
28.96%
28.47%
30.13%
33.02%
30.27%
30.56%
29.27%

客户三是客户一生态体系内的塑料件供应商，因客户一部分铝合金外观件产品需要和塑料件组

装成模块，所以客户一部分铝合金外观件订单实际上是通过客户三进行采购的。将客户一和客户三

的收入进行合并后，报告期各期，对客户一体系的相关客户的销售收入分别为7,984.99万元、4,953.09
万元和4,208.78万元。

由此，结合上表可知，就前五大客户结构而言，2024年与2023年有所差异，主要系：①因PCM结构

件是对铝合金的迭代，随着2024年客户一对PCM结构件产品的放量采购，客户一体系的相关客户对

铝合金外观件的采购量随之减少，收入占比明显降低。②客户七采购量有所上升，主要为自然增长

量。③除前述客户及客户十七外，其余铝合金外观件的客户采购金额较小、结构比较分散，所以前五

大客户结构每年会因各客户当期采购金额的变化而变动。

2025年1-10月与2024年略有差异，主要系：①客户十七因自身在中国地区的家电销量减少，从而

其同步降低了对相关零部件的采购量，收入占比有所下降。②最近一期客户二对精密滑轨产品的采

购迅速放量，其代工厂客户十八对铝合金外观件的采购亦随之提升。

（5）锂电池电芯外壳

报告期内，在收入大幅增长的情况下，锂电池电芯外壳产品对前五大客户的毛利率分别为

21.90%、12.07%，其中对第一大客户客户二十的毛利率分别为22.18%、11.46%，降幅较大。毛利率下

降一方面系2025年玖星精密提前布局产能加大投入，人工成本和制造费用有所上升，另一方面也受铝

价上涨影响。

目前，玖星精密锂电池电芯外壳产品的毛利率与金杨股份（301210）等电池精密结构件制造商最

近两年的毛利率水平基本一致，总体稳定在12%左右。具体如下表所示：

表2-7：玖星精密锂电池电芯外壳产品各期前五名客户情况

单位：万元
期间

2025年1-10月

2024年度

序号
1
2
3
4
5

合计
1
2
3
4
5

合计

名称
客户二十

客户二十一
客户二十二
客户二十三
客户二十四

客户二十
客户二十二
客户二十一
客户二十三
客户二十五

合作年份
2022年
2024年
2024年
2024年
2024年

2022年
2024年
2024年
2024年
2024年

销售金额
6,070.84
1,001.94
435.61
12.25
5.49

7,526.13
3,282.98
225.77
116.65
9.07
3.46

3,637.94

占营业收入的比例
80.43%
13.27%
5.77%
0.16%
0.07%
99.71%
90.20%
6.20%
3.20%
0.25%
0.10%
99.95%

毛利率
11.46%
15.83%
12.15%
6.97%
15.14%
12.07%
22.18%
17.47%
23.62%
10.88%
21.90%
21.90%

玖星精密对客户二十、客户二十一销售的锂电池电芯外壳产品的终端客户均为国轩高科。2025
年1-10月，客户二十一加大对玖星精密产品的采购量，收入占比明显提升，从而对整体客户结构产生

影响。除前述客户外，其余锂电池电芯外壳的客户采购金额较小、结构比较分散，所以前五大客户结

构每年会因各客户当期采购金额变化而变动。

综上所述，报告期内，玖星精密不存在对主要客户毛利率持续下滑的情形。

二、结合标的公司销售结构、行业发展趋势、下游客户情况、销售定价政策、市场竞争格局等因素，

量化分析销售单价及毛利率下滑的具体原因，并说明销售单价、毛利率及销售规模未来变动趋势

（一）标的公司销售结构、行业发展趋势、下游客户情况、销售定价政策、市场竞争格局

1、销售结构

销售结构变化是导致各期销售单价和毛利率变化的主要原因。

玖星精密销售结构情况参见本问题回复之“一、补充披露标的公司报告期内按产品类别划分的前

五大客户名称、销售内容、销售金额及占比、合作年限、毛利率变动情况等，并说明产品销售结构及客

户结构变动的主要原因，是否存在对主要客户毛利率持续下滑的情形”之“（二）说明产品销售结构及

客户结构变动的主要原因，是否存在对主要客户毛利率持续下滑的情形”之“1、产品销售结构变动的

主要原因”。

2、行业发展趋势

报告期内，玖星精密产品的下游主要包括家电、储能两个领域，下游应用领域的增长为玖星精密

后续业务发展带来较好的市场基础，具体如下：

①根据中国电研（688128）、福然德（605050）等上市公司公开披露信息，尽管家电行业发展较为成

熟，但产业结构升级、消费多元化、大规模设备更新与消费品以旧换新、国家政策对绿色和智能产业发

展引导，以及家电行业产品标准升级等，都将为家电行业带来新的机遇和增长点；预计2025年至2030
年间，中国家电产业规模将呈现显著增长态势。②根据明冠新材（688560）、远航精密（920912）等上市

公司公开披露信息，目前，中国锂电池产业受新能源汽车和风光储能快速发展带动，呈现保持增长趋

势；下游需求的增长为锂电池结构件行业注入强劲发展动力，SPIR数据显示，2025年中国锂电池结构

件市场规模为610.6亿元，同比增长25.3%，预计到2030年将超过1,291亿元。

报告期内，行业发展趋势良好，不会对销售单价和毛利率产生不利影响。

3、下游客户情况

报告期内，玖星精密下游客户经营情况良好、预计收入增速较快，不会对销售单价和毛利率产生

不利影响。

玖星精密主要客户的盈利预测情况见“问题3”之“二、结合玖星精密下游客户、在手订单、行业趋

势等因素，说明采用收益法评估时预计家电配件、加热膜等业务板块营收增长较快的依据，营收预测

是否审慎”之“（一）采用收益法评估时预计各业务板块营收增长较快的依据”之“1、主要客户及终端客

户未来收入持续增长”。

4、销售定价政策

玖星精密采用成本加成法进行定价。销售部门在获取客户需求后在内部发起报价流程，研发部

门、采购部门根据原材料价格、生产工艺、用工情况、运费等确定生产成本并加成一定的利润形成报

价，利润加成比例综合考虑前期市场及研发投入、工艺复杂程度、同类产品市场价格、客户议价能力等

因素。销售部门基于报价单与客户协商确定最终的产品定价。

由此，规格大小不同、功能复杂程度不同的产品生产所需的原材料和加工成本不同，因此最终产

品销售单价也不同。从毛利率角度而言，在成本加成法下，当原材料价格波动较大时，玖星精密会及

时与客户协商重新定价，一定程度上将原材料价格波动传导至下游客户，减少原材料价格变动对毛利

率的影响；但价格传导需要一定时间，在传导期内，原材料价格变动仍会对毛利率产生一定影响。

5、市场竞争格局

就精密铰链产品而言，玖星精密作为《嵌入式电冰箱用铰链》行业标准第一起草单位，嵌入式铰链

产品实现进口替代，在行业内占据相对垄断的地位。

就精密滑轨产品而言，玖星精密在这一细分领域的主要竞争对手包括海达尔（920699）、无锡晶美

精密滑轨有限公司等，前者更擅长C型滑轨、后者以隐藏式滑轨见长，玖星精密在全滑轨领域具备相

应的知识产权和对应产品，可以生产小中大各型号的C型滑轨和隐藏式滑轨，具有较强的市场竞争

力。

就PCM结构件而言，目前在终端产品上大规模使用PCM结构件的主机厂主要为海尔。玖星精密

在这一细分领域的主要竞争对手主要为青岛河钢新材料科技股份有限公司，与其相比，玖星精密作为

海尔PCM结构件的主要供应商，掌握核心生产工艺、产品良率较高，竞争优势较强。

就铝合金外观件而言，因产品的技术含量相对较低，市场参与者较为广泛，玖星精密主要凭借众

多的客户资源和精密金属零部件“一站式服务”的整体优势参与市场竞争。

就锂电池电芯外壳而言，玖星精密于2024年8月方进入这一市场，该业务板块体量相对较小、市

场地位尚弱。

总体而言，玖星精密凭借丰富的产品矩阵和较强的技术优势，全面支撑客户对高性能精密金属零

部件的定制化需求，已占据一定的市场地位，具有一定的产品定价能力，可以维持较高的毛利率水平。

（二）量化分析销售结构变动对单价及毛利率的影响

1、销售结构变动对单价的影响

（1）精密滑轨

报告期内，精密滑轨产品平均销售单价变动情况如下表所示：

表2-8：玖星精密精密滑轨产品各期平均销售单价情况

单位：元/件
项目

营业收入（A）
销量（B）

平均销售单价（C=A/B）

2025年1-10月
27,499.69
1,609.99
17.08

变动率
/
/

4.46%

2024年度
27,145.14
1,660.60
16.35

变动率
54.10%
61.29%
-4.44%

2023年度
17,615.64
1,029.55
17.11

报告期内，精密滑轨产品的平均销售单价整体较为稳定。2023年、2025年1-10月，精密滑轨产品

的平均销售单价分别为17.11元/件、17.08元/件；2024年，精密滑轨产品的平均销售单价在报告内相对

较低，较2023年小幅下降4.44%，为16.35元/件。

因不同应用领域、同一领域不同客户、甚至同一客户不同终端产品对精密金属零部件产品的要求

各不相同，因而玖星精密销售的精密金属零部件属于定制产品。以下根据价格区间对精密滑轨产品

的各期销量进行拆分，并结合销售结构分析如下表所示：

表2-9：玖星精密精密滑轨产品各期平均销售单价分层情况

单位：元/件
价格分层情况

高单价产品：单价大于30
中单价产品：10至30（含）
低单价产品：小于10（含）

2025年1-10月
销量占比
10.72%
74.65%
14.63%

平均销售单价
35.48
16.96
4.19

2024年度
销量占比

3.27%
79.38%
17.35%

平均销售单价
42.34
17.94
4.17

2023年度
销量占比

4.86%
81.13%
14.01%

平均销售单价
44.20
17.63
4.73

2024年，精密滑轨产品销量较2023年大幅增加61.29%，当期增长的销量主要来源于隐藏式滑轨

和中小截面C型滑轨、大截面C型滑轨增量较小。滑轨产品的规格越小、单价越低，中低单价产品权重

上升导致平均销售单价较上年略有下降。

2025年1-10月，精密滑轨凭借产品质量优势替代竞争对手取得了客户四、客户五、客户七等客户

的部分大截面C型滑轨订单，由此使得当期高单价产品权重增加，从而带动平均销售单价较上年略有

增长。

（2）精密铰链

报告期内，精密铰链产品平均销售单价变动情况如下表所示：

表2-10：玖星精密精密铰链产品各期平均销售单价情况

单位：万元、万件、元/件
项目

营业收入（A）
销量（B）

平均销售单价（C=A/B）

2025年1-10月
9,668.73
396.17
24.41

变动率
/
/

-1.01%

2024年度
10,559.62
428.29
24.66

变动率
172.41%
131.90%
17.48%

2023年度
3,876.34
184.69
20.99

2023年，精密铰链产品的平均销售单价为20.99元/件；2024年，精密滑轨产品的平均销售单价提

升17.48%，为24.66元/件；2025年1-10月，平均销售单价保持稳定，为24.41元/件。

因 2023年、2024年，精密铰链产品的毛利率分别为 32.82%、33.45%，较为稳定，所以 2024年精密

铰链的平均销售单价提升主要是产品销售结构的变化所致。以下结合销售结构分析如下表所示：

表2-11：玖星精密精密铰链产品各期平均销售单价分层情况

单位：元/件
价格分层情况

高单价产品：单价大于25
中单价产品：15至25（含）
低单价产品：小于15（含）

2025年1-10月
销量占比
65.76%
13.35%
20.88%

平均销售单价
30.29
22.28
7.23

2024年度
销量占比
57.89%
23.06%
19.05%

平均销售单价
31.27
21.87
7.92

2023年度
销量占比
29.96%
44.76%
25.28%

平均销售单价
35.57
20.35
4.83

玖星精密生产的铰链主要为嵌入式铰链，在满足主机对“嵌入式”的核心需求的基础上，还可叠加

自动缓冲、阻尼闭门、悬停等多种功能。精密铰链产品的功能越复杂，单价越高。

2023年，精密铰链平均销售单价较低，主要系 2023年产品结构中功能单一的普通铰链占比较

大。2024年以来，嵌入式冰箱在终端市场的增幅跑赢行业，核心客户客户一为抢占中高端嵌入式冰箱

市场，对嵌入式铰链的功能性需求增加，使得高单价产品的占比大幅增加，从而带动平均销售单价的

提升。2025年1-10月，精密铰链产品的平均销售单价与上年差异较小。

（3）PCM结构件

报告期内，PCM结构件产品平均销售单价变动情况如下表所示：

表2-12：玖星精密PCM结构件产品各期平均销售单价情况

单位：万元、万件、元/件
项目

营业收入（A）
销量（B）

平均销售单价（C=A/B）

2025年1-10月
22,170.60
3,187.03

6.96

变动率
/
/

-38.08%

2024年度
28,486.21
2,535.13
11.24

变动率
66.14%
73.47%
-4.18%

2023年度
17,146.04
1,461.46
11.73

2023年、2024年，PCM结构件的平均销售单价变动不大，分别为 11.73元/件、11.24元/件；2025年

1-10月，平均销售单价大幅下降38.08%，为6.96元/件。

2024年、2025年 1-10月PCM结构件的毛利率分别为 34.95%、34.29%，并未发生重大变化，所以

2025年1-10月PCM结构件的平均销售单价大幅下降主要是产品销售结构变化所致。以下结合销售

结构分析如下表所示：

表2-13：玖星精密PCM结构件产品各期平均销售单价分层情况

单位：元/件
价格分层情况

高单价产品：单价大于20
中单价产品：10至20（含）
低单价产品：小于10（含）

2025年1-10月
销量占比
11.41%
12.25%
76.35%

平均销售单价
25.32
16.38
2.70

2024年度
销量占比
30.91%
10.40%
58.69%

平均销售单价
25.01
16.28
3.09

2023年度
销量占比
23.19%
26.43%
50.38%

平均销售单价
26.00
16.09
2.88

2025年，PCM结构件的核心客户客户一的采购需求发生一定变化，新增大量小型冲压产品，低单

价产品占比大幅提升导致平均销售单价下降。

（4）铝合金外观件

报告期内，铝合金外观件产品平均销售单价变动情况如下表所示：

表2-14：玖星精密铝合金外观件产品各期平均销售单价情况

单位：万元、万件、元/件
项目

营业收入（A）
销量（B）

平均销售单价（C=A/B）

2025年1-10月
9,829.37
426.97
23.02

变动率
/
/

-30.35%

2024年度
12,105.15
366.24
33.05

变动率
-13.56%
-0.01%
-13.55%

2023年度
14,003.37
366.28
38.23

报告期内，铝合金外观件产品的平均销售单价分别为38.23元/件、33.05元/件和23.02元/件，呈逐

年下降趋势。

以下结合销售结构分析如下表所示：

表2-15：玖星精密铝合金外观件产品各期平均销售单价分层情况

单位：元/件
价格分层情况

高单价产品：单价大于40
中单价产品：20至40（含）
低单价产品：小于20（含）

2025年1-10月
销量占比
12.62%
25.36%
62.02%

平均销售单价
71.72
29.17
10.60

2024年度
销量占比
27.57%
35.78%
36.65%

平均销售单价
69.13
27.86
10.98

2023年度
销量占比
35.92%
38.00%
26.08%

平均销售单价
69.81
26.88
11.27

铝合金外观件由铝型材进行表面处理后制成，尺寸越大、工艺越复杂的产品单价越高，呈现的质

感和美学效果也越好。过去，铝合金外观件主要应用于高端机型，是提升用户视觉体验的重要方式；

近年来，中低端机型为提升产品竞争力，也开始使用铝合金外观件。

报告期内，受产品应用机型下沉的影响，铝合金外观件应用于中低端机型的比例增加，客户基于

整机成本的考虑，使用的铝合金外观件尺寸小，产品单价降低；同时，随着铝合金外观件的使用逐渐成

为市场标配，其对高端机型的加成效果减弱，高端机型基于成本的考虑逐步缩减了大尺寸铝合金外观

件的应用。低单价产品的占比的逐年提升使得平均销售单价逐年下降。

（5）锂电池电芯外壳

报告期内，锂电池电芯外壳产品平均销售单价变动情况如下表所示：

表2-16：玖星精密锂电池电芯外壳产品各期平均销售单价情况

单位：万元、万件、元/件
项目

营业收入（A）
销量（B）

平均销售单价（C=A/B）

2025年1-10月
7,547.83
7,539.24

1.00

变动率
/
/

23.46%

2024年度
3,639.68
4,508.56

0.81

锂电池电芯外壳业务为2024年新增的业务板块。2024年、2025年1-10月，锂电池电芯外壳产品

的平均销售单价分别为0.81元/件、1.00元/件，平均销售单价有所提升。

以下结合销售结构分析如下表所示：

表2-17：玖星精密锂电池电芯外壳产品各期平均销售单价分层情况

单位：元/件
价格分层情况

高价产品：单价大于1.5
中价产品：0.5至1.5（含）
低价产品：小于0.5（含）

2025年1-10月
销量占比
14.16%
55.38%
30.46%

平均销售单价
1.60
0.86
0.44

2024年度
销量占比

5.19%
64.37%
30.44%

平均销售单价
1.65
0.90
0.46

锂电池外壳由铝棒经热挤压、冷拉拔制成，尺寸越大、单价越高。

客户二十对玖星精密采购的锂电池外壳产品的终端客户为国轩高科（002074）。受国轩高科推广

战略产品大圆柱电池的影响，2025年1-10月，客户二十增加对大圆柱外壳的采购，使得本期高单价产

品占比明显增加，从而带动平均销售单价上升。

2、销售结构变动对毛利率的影响

报告期各期，玖星精密分产品类别营业收入占比及毛利率情况如下表所示：

表2-18：玖星精密分产品收入及毛利率情况

产品类别

精密滑轨
精密铰链

PCM结构件
铝合金外观件

锂电池电芯外壳
其他
合计

2025年1-10月
毛利率
34.33%
33.03%
34.29%
26.60%
12.06%
-2.36%
29.24%

营业收入占比
33.98%
11.95%
27.39%
12.14%
9.33%
5.21%

100.00%

2024年度
毛利率
36.17%
33.45%
34.95%
28.72%
21.90%
15.99%
33.01%

营业收入占比
31.90%
12.41%
33.48%
14.23%
4.28%
3.70%

100.00%

2023年度
毛利率
33.71%
32.82%
39.06%
29.52%

-
27.04%
33.94%

营业收入占比
31.94%
7.03%
31.09%
25.39%

-
4.55%

100.00%

报告期内，玖星精密综合毛利率分别为33.94%、33.01%和29.24%。其中：2023年、2024年毛利率

较为稳定，2025年1-10月，毛利率有所下降。具体分析如下：

（1）2024年

2024年和2023年，玖星精密各产品对毛利率的贡献及其变动情况如下表所示：

表2-19：2024年与2023年玖星精密各产品毛利率贡献及变动情况

产品类别

精密滑轨
精密铰链

PCM结构件
铝合金外观件

锂电池电芯外壳
其他

毛利率
2024年

A
36.17%
33.45%
34.95%
28.72%
21.90%
15.99%

2023年
B

33.71%
32.82%
39.06%
29.52%

-
27.04%

收入占比
2024年

C
31.90%
12.41%
33.48%
14.23%
4.28%
3.70%

2023年
D

31.94%
7.03%
31.09%
25.39%

-
4.55%

对毛利率的贡献
2024年
E=A*C
11.54%
4.15%
11.70%
4.09%
0.94%
0.59%

2023年
F=B*D
10.77%
2.31%
12.14%
7.49%
0.00%
1.23%

毛利率贡献变动

G=E-F
0.77%
1.84%
-0.44%
-3.41%
0.94%
-0.64%

2024年与2023年相比，玖星精密各产品毛利率贡献变动因素分解情况如下表所示：

表2-20：2024年与2023年玖星精密各产品毛利率贡献因素明细

产品类别

精密滑轨
精密铰链

PCM结构件
铝合金外观件

锂电池电芯外壳
其他

综合毛利率

毛利率贡献变动
（G=H+I）

0.77%
1.84%
-0.44%
-3.41%
0.94%
-0.64%
-0.94%

产品毛利率变动影响
（H=C*（A-B））

0.78%
0.08%
-1.38%
-0.11%
0.94%
-0.41%
-0.10%

收入占比变动影响
（I=B*（C-D））

-0.01%
1.77%
0.93%
-3.29%
0.00%
-0.23%
-0.84%

由上表可知，从毛利率贡献率角度来看，2024年玖星精密综合毛利率较2023年下降的主要影响

因素是PCM 结构件毛利率下降和铝合金外观件收入占比下降。

（2）2025年1-10月

2025年1-10月和2024年，玖星精密各产品对毛利率贡献和毛利率贡献变动情况如下表所示：

表2-21：2025年1-10月与2024年玖星精密各产品毛利率贡献及变动情况

产品类别

精密滑轨
精密铰链

PCM结构件
铝合金外观件

锂电池电芯外壳
其他

毛利率
2025年1-10月

（A）
34.33%
33.03%
34.29%
26.60%
12.06%
-2.36%

2024年
（B）
36.17%
33.45%
34.95%
28.72%
21.90%
15.99%

收入占比
2025年1-10月

（C）
33.98%
11.95%
27.39%
12.14%
9.33%
5.21%

2024年
（D）
31.90%
12.41%
33.48%
14.23%
4.28%
3.70%

对毛利率贡献
2025年1-10月

（E=A*C）
11.66%
3.95%
9.39%
3.23%
1.13%
-0.12%

2024年
（F=B*D）

11.54%
4.15%
11.70%
4.09%
0.94%
0.59%

毛 利 率 贡 献 变
动

（G=E-F）

0.13%
-0.21%
-2.31%
-0.86%
0.19%
-0.71%

2025年1-10月与2024年相比，玖星精密各产品毛利率贡献变动因素分解情况如下表：

表2-22：2025年1-10月与2024年玖星精密各产品毛利率贡献因素明细

产品类别

精密滑轨
精密铰链

PCM结构件
铝合金外观件

锂电池电芯外壳
其他

综合毛利率

毛利率贡献变动（G=H+I）

0.13%
-0.21%
-2.31%
-0.86%
0.19%
-0.71%
-3.77%

产品毛利率变动影响
（H=C*（A-B））

-0.63%
-0.05%
-0.18%
-0.26%
-0.92%
-0.96%
-2.99%

收入占比变动影响
（I=B*（C-D））

0.75%
-0.15%
-2.13%
-0.60%
1.11%
0.24%
-0.78%

从上表可知，从毛利率贡献率角度来看，2025年1-10月玖星精密毛利率较2024年下降，主要影响

因素是锂电池电芯外壳和其他类型产品毛利率下降和PCM结构件收入占比下降。

（三）销售单价、毛利率及销售规模未来变动趋势

结合行业发展趋势、下游客户情况和市场竞争格局来看，目前玖星精密下游行业发展趋势良好、

主要客户业绩增速较快，且玖星精密整体在行业内具备一定的竞争优势，预计未来玖星精密销售规模

和毛利率均将保持小幅增长。根据资产评估报告，未来年度玖星精密销售规模及毛利率预测情况如

下表所示：

表2-23：玖星精密营业收入及毛利率预测明细

单位：万元
项目/年度
营业收入
营业成本
毛利率

2026年
111,453.04
81,053.05
27.28%

2027年
115,960.46
83,161.64
28.28%

2028年
120,087.79
85,004.60
29.21%

2029年
124,415.85
87,867.73
29.38%

2030年
128,861.59
90,823.24
29.52%

永续期
128,861.59
91,041.10
29.35%

目前玖星精密采用成本加成法进行定价，不同的产品之间因彼此规格不同、加工工艺不同使得生

产成本存在较大差异，继而影响销售单价。因玖星精密所生产的产品均为定制产品，不同客户、同一

客户不同终端机型的需求差异较大、无特定规律，因而销售单价变动趋势亦很难预计。

三、结合标的公司与海尔集团的合作模式、定价机制及后续业务合作情况，说明标的公司对海尔

集团是否存在重大依赖以及后续业务开展的可持续性

（一）标的公司与海尔集团的合作模式、定价机制及后续业务合作情况

1、合作模式

玖星精密作为海尔的一级供应商与其合作关系较为紧密且持久。海尔对于供应商认证较为严

格，会对供应商的产品生产规模、产品质量及安全、同步和超前技术研发、后续支持服务以及稳定的供

应能力等进行全面考察，审核合格后才会与之建立合作关系。供应商一旦进入供应链体系，双方合作

关系往往较为稳固。

考虑到技术适配、质量协同与供应链保障，同时为确保整机产品的质量与一致性，一旦确定零部

件供应商，在该型号主机的生命周期结束前，海尔一般不会更换零部件供应商，因而玖星精密基于现

有已供应零部件的相关机型与海尔保持稳定的合作关系。同时，海尔还会要求零部件供应商配合其

共同进行后续产品改进和新产品开发，以确保零部件产品设计与终端产品相适配，玖星精密通过不断

参与海尔新机型的研发加深双方合作关系，由单一的零部件供应向战略协同延伸，持续获取后续机型

的定点，从而形成可持续的订单循环。

在生产与交付环节，玖星精密以后续收到的海尔具体订单为依据，结合其生产计划安排生产、测

试及检验，并按照海尔指定的时间、地点及交付方式，按时保质完成产品交付，并做好售后服务。

2、定价机制

玖星精密基本采用成本加成法的模式定价。

对成本加成法的说明参见本问题回复之“二、结合标的公司销售结构、行业发展趋势、下游客户情

况、销售定价政策、市场竞争格局等因素，量化分析销售单价及毛利率下滑的具体原因，并说明销售单

价、毛利率及销售规模未来变动趋势”之“（一）标的公司销售结构、行业发展趋势、下游客户情况、销售

定价政策、市场竞争格局”之“4、销售定价政策”。

报告期内，玖星精密对海尔销售的各产品类型毛利率均保持在较为良好的水平，说明玖星精密对

海尔具有一定的定价能力，具体如下表所示：

表2-24：玖星精密对海尔的分产品毛利率情况
产品类别
精密滑轨
精密铰链

PCM结构件
铝合金外观件

2025年1-10月
35.38%
31.98%
34.31%
28.09%

2024年
34.51%
31.90%
34.98%
28.91%

2023年
30.37%
31.69%
38.67%
28.47%

3、后续合作情况

（1）玖星精密的自身研发能力较强，海尔的客户粘性较高

玖星精密始终坚持精益求精理念，通过自主创新持续提升产品性能及品质，产品重要性能参数在

行业内处于领先水平，并实现相关产品的进口替代，可以满足下游客户对于高品质产品的需求。以精

密铰链产品为例：玖星精密在嵌入式铰链领域实现进口替代，解决了进口产品“卡脖子”问题，国内仅

有玖星精密和国际品牌海蒂诗（Hettich）可以供应相关产品，而海蒂诗（Hettich）无法根据客户要求全

面定制且销售价格远高于玖星精密。

同时，玖星精密结合下游客户需求及自身精密金属零部件系统方案解决商的发展战略，不仅在单

一产品类别内进行产品系列创新，亦凭借核心技术积累及对下游行业的拓展，持续进行产品类别创

新。从精密滑轨单一产品逐步发展为涵盖精密铰链、PCM结构件、铝合金外观件等产品的丰富产品矩

阵，为客户提供“一站式”解决方案，节省了客户前期供应商搜寻、中期产品方案技术协商以及后期寻

求售后服务的成本，有效避免了多供应商间对接障碍所导致的一致性、适配性等问题。

因此，玖星精密与海尔属于相互需要的合作关系，并非单方面的客户依赖，海尔的客户粘性较强。

（2）海尔对供应商的稳定性要求较高，在供应商不出现重大问题情况下不会轻易更换供应商

玖星精密的主要客户均实行严格的供应商认证体系，通常需经历技术参数沟通、小批量试产、质

量体系审核等多重考核环节。基于行业特性，客户对供应商的稳定性要求较高：一方面，玖星精密需

通过长期的产品质量、交付稳定性等维度的持续验证方可持续维系其供应商资格；另一方面，客户切

换供应商将可能面临生产流程再验证、质量风险重新评估等隐性成本。因此，在玖星精密未出现重大

质量或履约问题，产品质量、交期等方面考核未出现重大问题的情况下，客户通常不会轻易更换已通

过认证的供应商。玖星精密与海尔于2019年即开始合作，至今未发生业务中断的情况，且海尔对玖星

精密的采购量呈不断上升趋势。

因此，海尔对玖星精密产品的需求较为稳定，且双方已形成较为稳固的合作关系。

（3）期后在手订单

玖星精密与海尔签订的框架协议有自动续期条款，截至本回复出具日，框架协议处于正常履行

中，海尔根据自身需求持续更新未来三个月对玖星精密的采购订单：截至2025年12月31日，玖星精密

对海尔未来三个月的在手订单金额合计11,665.58万元；截至2026年4月14日，玖星精密对海尔未来

三个月的在手订单金额合计18,283.94万元。因此，玖星精密与海尔的业务合作具有稳定性和连续性。

（二）说明标的公司对海尔集团是否存在重大依赖

报告期内，玖星精密来自第一大客户海尔的收入比例分别为 59.33%、60.75%和 50.55%，占比较

高。

首先，如本问题回复之“（一）标的公司与海尔集团的合作模式、定价机制及后续业务合作情况”之

“3、后续合作情况”之“（1）玖星精密的自身研发能力较强，海尔的客户粘性较高”所述，玖星精密自身

研发能力较强，核心产品树立了专利壁垒、竞争力较强，与海尔属于相互需要的合作关系，并非单方面

依赖海尔。

其次，近年来，玖星精密新增小米通讯技术有限公司、蓝思精密（泰州）有限公司等重要客户。报

告期内，随着客户结构不断优化，海尔的收入占比呈下降趋势。

最后，头部客户收入占比较高为家电行业特点，海尔收入占比高具有合理性。目前我国家电行业

集中度较高，海尔市场占有率较高，且占比持续提升。

头部客户收入占比较高为家电行业特点。海尔在玖星精密的收入结构中占比较高与行业经营特

点一致，亦与同行业可比公司可比，具体如下表所示：

表2-25：同行业可比公司第一大客户情况
名称

合肥高科（920718）
尚研科技（874590）
宏海科技（920108）
联合精密（001268）
拾比佰（920768）

平均数
玖星精密

第一大客户
海尔

海尔/第一名
美的集团
美的集团

美的集团/客户A

海尔

2025年1-10月/2025年度
75.05%
65.48%
52.82%
66.60%
49.11%
60.90%
50.55%

2024年度
76.44%
66.66%
53.97%
65.68%
46.01%
61.75%
60.75%

2023年度
77.74%
73.30%
46.53%
75.39%
41.51%
62.89%
59.33%

综上所述，玖星精密对海尔收入占比较高符合行业惯例，玖星精密与海尔属于相互需要的合作关

系，对海尔不存在重大依赖。

上市公司已在重组报告书“重大风险提示”及“第十一节 风险因素”之“二、标的公司业务经营相关

风险”中就客户集中度较高的风险进行提示。

（三）后续业务开展的可持续性

根据海尔旗下主要家电行业上市公司海尔智家（600690）《2025年年度报告》披露：海尔智家是全

球大家电行业的领导者，根据权威市场调查机构欧睿国际数据显示，海尔智家连续16年蝉联全球大型

家用电器品牌零售量第一名；2025年，海尔智家全球营业收入首次突破3,000亿，达3,023.47亿元，同

比增长5.71%；归母净利润达到195.53亿元，同比增长4.39%。截至2026年4月17日，6个月以内共有

31家机构对海尔智家未来三年净利润情况作出预测，具体情况如下表所示：

表2-26：未来三年海尔智家净利润情况预测

单位：亿元
年度
2026
2027
2028

预测机构数
31
31
25

最小值
198.81
213.52
222.25

最大值
247.81
284.97
284.13

均值
212.10
232.09
243.93

数据来源：同花顺 iFind
由上表可知，多家机构认为海尔智家未来三年的营业收入将保持稳中有升的趋势。综上，预计海

尔自身经营情况不会发生重大不利变化，为玖星精密与其开展业务合作奠定基础。

其次，如本问题回复之“（一）标的公司与海尔集团的合作模式、定价机制及后续业务合作情况”之

“3、后续合作情况”之“（1）玖星精密的自身研发能力较强，海尔的客户粘性较高”所述，玖星精密自身

研发能力较强，核心产品竞争力较强，与海尔属于相互需要的合作关系。海尔会对零部件供应商进行

专利排查，确保供应商供应的零部件无专利侵权风险；截至报告期末，玖星精密及其下属企业共拥有

349项境内专利（其中71项发明专利），覆盖各主要产品，且在嵌入式铰链产品上替代德国海蒂诗、处

于相对垄断地位，其他供应商较难突破玖星精密的专利壁垒。基于玖星精密目前树立的专利壁垒和

在精密金属零部件行业形成的技术优势、规模优势，预计未来玖星精密与海尔的业务合作具有可持续

性。

此外，如本问题回复之“（一）标的公司与海尔集团的合作模式、定价机制及后续业务合作情况”之

“3、后续合作情况”之“（3）期后在手订单”所述，截至2026年4月14日，玖星精密来自海尔的在手订单

对预测收入的覆盖率超过100%，期后双方保持较好的合作关系，在手订单情况良好，双方期后业务合

作情况良好。

综上所述，玖星精密与海尔的合作具有稳定性及可持续性，客户流失风险较小。

四、会计师、独立财务顾问的核查程序及核查意见

（一）核查程序

针对上述事项，会计师、独立财务顾问履行了以下核查程序：

1、查阅玖星精密报告期内各期收入成本明细表，对主要产品的销售金额及毛利率进行了分析性

复核，了解报告期内各类产品销售的前五大客户名称、销售金额及占比、合作年限等情况，分析报告期

内各类产品销售结构及客户结构变动、毛利率变动的原因及合理性；

2、了解玖星精密所处行业发展趋势、行业竞争格局、销售定价政策及下游客户毛利率变动情况，

分析报告期内各类产品的销售单价及毛利率下滑的具体原因，查阅评估报告，了解毛利率及销售规模

预计的未来变动趋势。

3、了解玖星精密与海尔合作的业务模式、定价机制，查阅同行业可比公司的年度报告，分析客户

集中的合理性，查阅海尔的年度报告、机构对海尔未来的收入预测及玖星精密在手订单情况，分析后

续玖星精密与海尔业务的持续性。

（二）核查意见

经核查，会计师、独立财务顾问认为：

1、玖星精密的产品结构与客户根据自身需求调整采购规模相关，客户结构变动系因不同产品由

于新客户的开拓及客户采购规模的调整等产生的正常变动，具有合理性。玖星精密不存在对主要客

户毛利率持续下滑的情形。

2、玖星精密部分产品的单价及毛利下降主要系受客户产品结构调整及成本变动等影响，下降原

因具有合理性；除锂电池电芯外壳业务外，其余产品毛利率未发生大幅下降的情形，盈利能力较为稳

定。锂电池电芯外壳业务在玖星精密收入中占比不大，对玖星精密的盈利能力未构成重大不利影

响。预计玖星精密未来收入规模及盈利水平能维持相对稳定状态。

3、玖星精密对海尔收入占比较高符合行业惯例，对海尔集团不存在重大依赖。结合海尔自身规

划及历史上与玖星精密合作情况，预计未来业务合作具有持续性。

问题3
关于交易估值。本次交易采用收益法作为评估结论，玖星精密全部权益的评估价值为12亿元，评

估增值率为423.67%，预计导致上市公司新增确认商誉76,099.66万元，占上市公司合并后净资产的比

例约为98.83%。玖星精密于2024年12月及2025年7月两次增资，评估值分别为8亿元及8.5亿元，与

本次交易估值差异较大。关注到，采用收益法进行评估时，预测未来毛利率维持在28%-29%左右，高

于2025年11-12月的实际毛利率水平，且预估家电配件、加热膜等业务板块营收增速较快，整体毛利

率小幅上升。

请公司：（1）结合玖星精密历次交易估值、业务开展情况、交易方案、可比公司估值等情况，说明玖

星精密估值在短期内快速上升的原因；（2）结合玖星精密下游客户、在手订单、行业趋势等因素，说明

采用收益法评估时预计家电配件、加热膜等业务板块营收增长较快的依据，营收预测是否审慎；（3）结

合玖星精密历史毛利率、2026年一季度毛利率变动情况，说明采用收益法评估时预测期内毛利率高于

2025年11-12月实际水平且未来保持小幅上升的依据，相关预测是否审慎，与行业发展趋势是否存在

显著差异；（4）结合交易完成后商誉占上市公司净资产的比重及资产负债率的变动情况，说明本次交

易是否有利于提升上市公司资产质量。请评估机构和独立财务顾问发表意见。

回复：

一、结合玖星精密历次交易估值、业务开展情况、交易方案、可比公司估值等情况，说明玖星精密

估值在短期内快速上升的原因

（一）玖星精密历次交易估值、业务开展情况、交易方案

表3-1：玖星精密历次交易估值、定价依据及交易方案情况

时间 交易方案 增资方 交 易 估 值
（亿元） 定价依据

2024 年 12
月

2025 年 7
月

化工基金、人才五期
基金、扬州鑫睿合计
对玖星精密增资3,780
万元，其中 94.50 万元
计 入 注 册 资 本 、3,
685.50 万元计入资本

公积

鑫海三期、扬州鑫睿
合计对玖星精密增资
3,000 万 元 ，其 中
282.35 万元计入注册
资本、2,717.65万元计

入资本公积。

化工基金、
人 才 五 期
基金、扬州

鑫睿

鑫海三期、
扬州鑫睿

8.00

8.50

本次增资入股的新股东化工基金、人才五期基金均为南京毅达管理的私
募基金；扬州鑫睿为其他外部投资者。

南京毅达以2023年业绩为基础对玖星精密进行投资，于2024年5月完成
对玖星精密的投前尽调。为使单笔投资不超过3,000万元以简化内部流
程，毅达资本将对玖星精密的投资拆分为两期出资执行，第一期由化工基
金、人才五期基金两个主体共同出资，因而导致其内部流程时间较长，
2024年7月15日完成投决后至2024年11月27日方完成协议签署。本次
增资为第一期，定价基础按照尽调时确定的玖星精密2023年净利润（未经

审计）的12倍PE计算，最终确定投前估值为8亿元。
本次增资入股的新股东鑫海三期为南京毅达管理的私募基金，扬州鑫睿

为其他外部投资者。
本次增资与2024年12月增资系同笔投资分批执行，为第二期投资。本次
增资于2025年1月（农历春节前后）即启动，期间因玖星精密股改（股改基
准日为2025年1月31日，工商办理完成为2025年3月28日），故外部投资
者于2025年3月31日股改完成后方完成投决；双方用印后又发现协议版
本错误，进行了更正，最终于2025年7月30日完成协议签署。因本次增资
与第一期投资定价基础一致，故以前次增资投后估值8.378亿元为依据，

并考虑延期情况微调取整，最终确定投前估值为8.50亿元。

前述交易以 2023年业绩为定价基础，交易时间涉及 2024年、2025年。自 2023年以来，玖星精密

主营业务未发生重大变化，主要客户稳定，营收规模和利润水平稳步增长，整体经营情况情况良好。

玖星精密经营业绩变化情况如下表所示：

表3-2：外部投资者投资前后玖星精密业绩变动情况

单位：万元

项目

营业收入
净利润

扣非归母净利润

2025年1-10月
（第二期投资完成）

80,933.78
9,461.64
7,549.71

2024年度
（第一期投资完成）

85,083.20
11,542.26
9,033.69

增幅

54.28%
81.14%
81.73%

2023年度
（外部投资者定价基准）

55,149.65
6,372.18
4,970.92

（二）可比公司估值情况

1、同行业可比公司估值

截至评估基准日，本次交易拟购买标的与前述同行业公司静态市盈率指标比较如下表所示：

表3-3：同行业可比公司静态市盈率情况
名称

海达尔（920699）
立霸股份（603519）
合肥高科（920718）
中瑞股份（301587）

平均数
中位数

玖星精密

静态市盈率（倍）
42.16
21.87
44.57
69.60
44.55
43.37
12.90

注：同行业公司市盈率=2025年12月31日的市值÷同行业公司2025年归属于母公司所有者的净

利润

玖星精密2024年度实现归属于母公司所有者的净利润为9,300.27万元，本次交易按照玖星精密

100%股东权益作价120,000万元计算，对应市盈率为12.90倍，远低于前述同行业公司，即按市场法估

值，玖星精密估值按贴近可比公司PE倍数并考虑流动性折扣后将高于本次作价。

2、可比案例估值

（1）选取近期上市公司收购从事精密金属零部件或家电零部件相关产品生产企业的交易案例如

下表所示：

表3-4：可比交易案例静态市盈率及收益法增值率情况

单位：万元

名称

裕 同 科 技
（002831）

新 铝 时 代
（301613）

雪 祺 电 气
（001387）

万 朗 磁 塑
（603150）

平均数
中位数

本次交易

收购时间

2026年

2025年

2025年

2024年

标的资产

华研新材料
51%股权

宏 联 电 子
100%股权

合 肥 盛 邦
65%股权

安 徽 禧 瑞
50%股权

100% 股 权 交
易估值

88,101.66

131,046.99

7,300.00

6,597.82

120,000.00

静态市盈
率（倍）

12.36

12.88

37.76

18.90

20.48
15.89
12.90

收 益 法 评 估
值

88,101.66

131,046.99

/

/

/
/

120,000.00

标的公司净
资 产（单 体

口径）

21,996.21

18,495.50

/

/

/
/

22,915.25

收 益 法 增
值率（单体

口径）

300.53%

608.53%

/

/

454.53%
454.53%
423.67%

标的公司净
资 产（合 并

口径）

21,877.69

35,808.96

/

/

/
/

35,064.48

收 益 法 增
值率（合并

口径）

302.70%

265.96%

/

/

284.33%
284.33%
242.23%

注1：雪祺电气评估基准日年化净利润为-278.54万元，万朗磁塑收购案例估值参照资产基础法评

估值确定，上述两项交易案例收益法估值无可比性。

注2：裕同科技披露的评估增值率系标的资产单体口径的增值率，合并口径的增值率系根据标的

资产合并口径的净资产测算；新铝时代披露的评估增值率系标的资产合并口径的增值率，单体口径的

增值率系根据标的资产单体口径的净资产测算。

上述可比案例中，收购的静态市盈率的平均数为20.48倍、中位数为15.89倍。上市公司本次收购

的静态市盈率为12.90倍，低于可比案例的平均数及中位数，且与上述可比案例中规模类似的交易接

近。

截至评估基准日，采用收益法评估后玖星精密股东全部权益价值为120,000.00万元：①玖星精密

所有者权益账面价值（母公司单体口径）为 22,915.25 万元，评估增值 97,084.75 万元，增值率为

423.67%，低于可比交易案例增值率（母公司单体口径）的平均数及中位数454.53%；②玖星精密归属于

母公司所有者权益账面价值（合并口径）为 35,064.48 万元，评估增值 84,935.52 万元，增值率为

242.23%，低于可比交易案例增值率（合并口径）的平均数及中位数284.33%。

（2）选取最近一年上市公司已披露的交易规模在 10-12亿元区间且以取得标的公司控制权为目

标的收购案例如下表所示：

表3-5：可比交易案例动态市盈率及收益法增值率情况

单位：万元

名称

正 帆 科 技
（688596）
天 亿 马
（301178）
厦 门 空 港
（600897）

平均数
中位数

本次交易

交易标的

汉 京 半 导 体
62.23%股权

星 云 开 物
98.5632%股权

兆 翔 智 能 100%
股权

100%股权交
易估值

180,000.00

120,583.11

119,300.00

120,000.00

业绩承诺期
平均扣非归
母净利润

13,100.00

9,666.67

11,104.81

12,000.00

动 态 市
盈 率
（倍）

13.74

12.47

10.74

12.32
12.47
10.00

收益法
评估值

190,500.00

121,000.00

119,300.00

/
/

120,000.00

标的公司净
资产（单体口

径）

25,727.16

20,657.97

36,308.20

/
/

22,915.25

收益法增值
率（单 体 口

径）

640.46%

485.73%

228.58%

451.59%
485.73%
423.67%

标的公司净
资产（合并口

径）

25,688.56

16,138.37

36,308.20

/
/

35,064.48

收 益 法 增
值率（合并

口径）

641.58%

649.77%

228.58%

506.64%
641.58%
242.23%

注1：动态市盈率=标的公司100%股权评估值÷业绩承诺期承诺的平均扣非归母净利润

注2：正帆科技和厦门空港披露的评估增值率系标的资产单体口径的增值率，合并口径的增值率

系根据标的资产合并口径的净资产测算；天亿马披露的评估增值率系标的资产合并口径的增值率，单

体口径的增值率系根据标的资产单体口径的净资产测算。

上述可比案例中，收购的动态市盈率的平均数为12.32倍、中位数为12.47倍。上市公司本次收购

的动态市盈率为10.00倍，低于上述可比案例的平均数及中位数。

玖星精密收益法增值率（母公司单体口径）为423.67%，低于最近一年交易案例可比口径增值率的

平均数451.59%和中位数485.73%；玖星精密收益法增值率（合并口径）为242.23%，低于最近一年交易

案例可比口径增值率的平均数506.64%和中位数641.58%。

综上所述，上市公司本次交易的估值合理。

（三）玖星精密估值在短期内快速上升的原因

本次交易估值较前述外部投资者增资估值增长较大的原因如下：

1、依据的业绩基础不同

前述外部投资者增资估值系以2023年净利润（未经审计）为基础，而本次重组评估以2025年10月

31日为评估基准日，玖星精密最近一年一期业绩增速较快，前述外部投资者增资估值与本次交易评估

所依据的业绩基础不同。自2023年以来，玖星精密经营业绩快速增长，收入和利润大幅提升，账面净

资产亦不断增加，具体如下表所示：

表3-6：外部投资投资前后玖星精密主要财务指标

单位：万元
项目

所有者权益
营业收入
净利润

估值/评估值

2023年12月31日/2023年度
12,821.93
55,149.65
6,372.18
80,000.00

2025年10月31日/2025年度（模拟）
35,064.48
100,652.93
11,676.96
120,000.00

增幅
173.47%
82.51%
83.25%
50.00%

注：2025年11-12月销售收入按实际发生额（未经审计）预测。为便于测算收入及净利润增幅，按

2025年1-10月审计数与评估预测数加计对2025年营业收入、净利润进行模拟。

2、估值方法不同

前述外部投资者增资估值系其基于玖星精密当时的经营状况与玖星精密协商确定，按2023年净

利润（未经审计）的12倍PE计算，未经专业评估机构评估；本次重组评估则是在银信评估专业评估结

果基础上由交易双方协商确定。

收益法是从企业的未来获利能力角度考虑的，收益法在评估过程中不仅考虑了被评估单位申报

的可辨认资产价值，同时也考虑了玖星精密的市场地位、行业经验、核心技术、经营管理、客户资源等

不可辨认无形资产价值。基于玖星精密的运营模式，上述不可辨认无形资产对玖星精密具有较大的

贡献，收益法反映的是玖星精密各项有形及无形资产要素的综合盈利能力，更全面、合理地反映玖星

精密的股东全部权益价值。

3、是否取得控制权的交易目的不同

前述外部投资者属于财务投资者，其进行增资系属少数股权投资，不涉及控制权的改变；而本次

交易完成后，玖星精密成为上市公司控股子公司，上市公司将取得其控制权，存在着控制权溢价因

素。具体交易比例差异如下表所示：

表3-7：玖星精密历次交易中交易对方取得表决权比例及占有董事会席位情况

交易事项

2024年12月化工基金、人才五期基金、
扬州鑫睿增资

2025年7月鑫海三期、扬州鑫睿增资
本次交易

交易完成时点交易对方合计取得的表
决权比例

4.5118%

7.7671%
90.9670%

交易完成后占有董事会席位/董事会
总席位

1/7

1/7
3/5

是否取得控制
权

否

否
是

综上所述，因依据的业绩基础不同、估值方法不同、是否取得控制权的交易目的不同，从而导致本

次交易估值与前述外部投资者增资时的估值存在差异，具有合理性。

二、结合玖星精密下游客户、在手订单、行业趋势等因素，说明采用收益法评估时预计家电配件、

加热膜等业务板块营收增长较快的依据，营收预测是否审慎

预测期营业收入的增长主要基于行业发展情况、与主要客户合作稳定性、历史销售收入增长情况

等因素综合确定，考虑增长预测的各业务板块收入增长率情况如下表所示：

表3-8：玖星精密考虑增长预测的各业务板块收入增长率情况

项目

精密滑轨及精密铰链
锂电池电芯外壳

家电配件
加热膜

消费电子

2024年
收入增长率

78.64%
/
/
/
/

2025年
收入增长率

18.27%
152.39%
70.25%

/
/

2025年至2030年复合增长
率

6.60%
5.40%
4.19%
10.79%
14.74%

2026年至2030年复合增长
率

6.25%
5.00%
3.75%
4.49%
3.00%

注1：2025年11-12月销售收入按实际发生额（未经审计）预测。为便于测算收入增长率，按2025
年1-10月审计数与评估预测数加计对2025年营业收入进行模拟。

注2：消费电子自2025年10月产生收入，按2025年10-12月收入年化计算预测期增长率

（一）采用收益法评估时预计各业务板块营收增长较快的依据

玖星精密各业务板块主要客户及终端客户为海尔智家、小米集团、美的集团、国轩高科、赣锋锂

业、蓝思科技、浙江安德电器有限公司（非上市公司）等，本次通过查询同花顺各研究机构对前述上市

公司的预测研究得到的未来收入复合增长率，相较于本次玖星精密自身复合增长率较高，因此本次营

收预测较为审慎。

1、主要客户及终端客户未来收入持续增长

经查询，各项业务主要客户及终端客户盈利预测如下表所示：

表3-9：玖星精密各业务板块主要客户及终端客户收入预测情况

单位：亿元

业务板块

精密滑轨及精
密铰链

锂电池电芯外
壳

加热膜

消费电子

公司名称

海尔智家（600690）

小 米 集 团（1810.
HK）

美的集团（000333）

国轩高科（002074）

赣锋锂业（002460）

蓝思科技（300433）

指标

营业收入
增长率

营业收入

增长率

营业收入
增长率

营业收入

增长率

营业收入
增长率

营业收入
增长率

2025A/
2025E

3,023.47
/

4,572.87

/

4,585.02
/

441.13

24.64%

230.82
/

744.10
/

2026E

3,176.85
5.07%

5,387.28

17.81%

4,882.91
6.50%
554.02

25.59%

400.77
73.63%
1,054.92
41.77%

2027E

3,349.77
5.44%

6,380.52

18.44%

5,219.26
6.89%
678.84

22.53%

471.71
17.70%
1,283.08
21.63%

三 年 复 合 增
长率

5.26%

18.12%

6.69%

24.05%

42.96%

31.31%

本次预测复
合增长率

6.60%

5.40%

10.79%

14.74%

数据来源：同花顺 iFind
由上表可知，玖星精密预测期精密滑轨及精密铰链收入预测期复合增长率6.60%，与海尔智家、美

的集团的机构预测复合增长率接近，显著低于小米集团预测复合增长率；锂电池电芯外壳、加热膜、消

费电子收入预测期复合增长率分别为5.40%、10.79%、14.74%，均显著低于主要客户、终端客户预测复

合增长率。

2、业务所在行业及下游行业增速较快

据中研普华产业研究院预测，2026年至2030年，中国家用电器行业市场规模将以年均复合增长

率8%左右的速度持续增长，高于玖星精密精密滑轨及精密铰链2025年至2030年复合增长率6.60%。

根据思瀚产业研究院数据，预计全球锂电池市场规模到2030年达到约6,284.30吉瓦时，2025年至

2030年的复合年增长率为 22.7%，显著高于玖星精密锂电池电芯外壳 2025年至 2030年复合增长率

5.40%，高于加热膜2025年至2030年复合增长率10.79%。

家电配件主要应用产品为烤箱、蒸箱等，根据Mordor Intelligence预测数据，2025年至2030年全球

烤箱行业市场规模在预测期间（2025-2030年）的复合年增长率为4.20%，玖星精密家电配件2025年至

2030年复合增长率为4.19%，预测期复合增长率与下游烤箱行业增速水平接近。

根据Fortune Business Insights数据，全球消费电子市场规模将从 2026年的 9,226.6亿美元增长到

2034年的17,563.9亿美元，预测期内复合年增长率为8.38%，高于玖星精密消费电子2026年至2030年

复合增长率3.00%。

3、玖星精密在手订单情况

玖星精密2026年1-3月实现营业收入21,209.46万元（未经审计），截至2026年4月14日，玖星精

密在手订单金额合计23,246.01万元，两者合计覆盖2026年收入预测金额的39.89%，玖星精密在手订

单规模可以为后期业绩的持续稳定增长提供有力支撑。

（二）家电配件、加热膜业务板块营收预测合理性

从 2025年 11-12月实际收入情况来看，评估基准日家电配件、加热膜业务营收处于快速增长阶

段，具体情况如下表所示：

表3-10：玖星精密家电配件及加热膜业务收入增长情况

单位：万元
项目

家电配件
加热膜

2025年1-10月
1,621.27
350.64

2025年11-12月
414.77
183.00

月收入增长率
27.92%
160.95%

注：2025年11-12月数据未经审计。

（下转D5版）


