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市场数据  
收盘价(元) 17.57 

一年最低/最高价 10.36/28.50 

市净率(倍) 4.10 

流通A股市值(百万元) 971.54 

总市值(百万元) 2,038.82 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.29 

资产负债率(%,LF) 18.56 

总股本(百万股) 116.04 

流通 A 股(百万股) 55.30  
 

相关研究  
《易实精密(836221)：2024 年报点评：

与孔辉汽车签署合作协议，新能源业

务放量可期》 

2025-04-23 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 275.72 321.39 408.50 582.52 699.20 

同比（%） 18.82 16.56 27.11 42.60 20.03 

归母净利润（百万元） 51.51 54.10 67.21 90.83 108.89 

同比（%） 36.15 5.03 24.22 35.15 19.88 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.44 0.47 0.58 0.78 0.94 

P/E（现价&最新摊薄） 39.58 37.69 30.34 22.45 18.72 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司拟收购无锡通亦和 51%股权，交易价格不超过 1.63 亿元。2025 年
6 月 13 日，易实精密发布公告与通亦和精工科技（无锡）股份有限公司
（以下简称“通亦和”）八位股东签订《股权收购意向协议》，拟通过支付
现金方式购买通亦和 51%的股权，以满足公司延链补链、完善产业结构
的需要。本次交易标的价格不超过 1.63 亿元，交易价款分三期支付，
三期款项分别为交易对价的 50%、20%、30%，第一期款项将于标的股
权登记完成后 10 个工作日内支付，二/三期款项将结合业绩承诺兑现
情况分期支付。本次交易为同一产业链不同生产工艺的公司收购，有利
于公司扩大工艺布局及业务范围，提高核心技术竞争力与盈利能力。 

◼ 标的公司将纳入合并报表范围，增强上市公司全年业绩弹性。本次收购
完成后，易实精密将成为通亦和控股股东，通亦和将纳入上市公司合并
报表范围。根据股权收购意向协议，通亦和承诺 2025-2027 年实现扣非
归母净利润分别 2800/3200/3600 万元，三年平均值为 3200 万元，51%

股权对应每年平均扣非归母利润为 1632 万元，占 2024 年易实精密归母
净利润（5410 万元）的比例为 30.17%。业绩承诺期内，若通亦和 2025-

2027 年合计扣非净利润超过或等于 9600 万元，则视同完成业绩承诺，
如未达到业绩承诺需按比例以现金方式向上市公司退还投资款。 

◼ 标的公司精冲工艺积累深厚，有助于完善公司金属成型工艺链布局。1）
技术端：易实精密现有技术路线以精密机加工和冲压（冲压折弯成形，
深拉伸，高速冲）为主，而通亦和在精冲工艺技术领域耕耘多年，具备
精冲模具设计制造以及精冲产品设计制造的综合制造能力。本次交易可
完善易实精密在金属成型工艺链的布局，为客户提供多样化的金属成型
产品解决方案。2）客户端：标的公司与易实精密同属于汽车零部件行
业，主要下游客户均为汽车零部件一级/二级供应商，双方发展方向和目
标市场高度契合，本次交易完成后双方可在客户端实现市场资源互补和
双向赋能。3）生产端：标的公司通过其独特的二维/三维复合成型精冲
工艺技术，可部分替代传统机加工、铸造+机加工、锻造+机加工、粉末
冶金+机加工等工艺，大幅度提高生产效率。同时精冲产品尺寸精度更
高、冲裁面更光洁、零件一致性更好，可减少制造工序及人工成本，有
助于公司降本增效。 

◼ 盈利预测与投资评级：并购利好有望增强公司技术竞争实力并增厚公司
利润规模，我们上调 2025~2027 年归母净利润为 0.67/0.91/1.09 亿元（前
值为 0.64/0.76/0.96 亿元），对应最新 PE 为 30.34/22.45/18.72x，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：1）技术迭代不及预期;2）并购进展不及预期;3）市场竞争加
剧。  
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易实精密三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 274 349 482 637  营业总收入 321 409 583 699 

货币资金及交易性金融资产 100 124 175 275  营业成本(含金融类) 224 286 420 510 

经营性应收款项 106 137 190 215  税金及附加 3 3 4 5 

存货 65 83 113 141  销售费用 5 7 8 11 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 13 16 21 24 

其他流动资产 3 4 5 5  研发费用 15 20 26 31 

非流动资产 249 269 270 257  财务费用 0 0 (1) (1) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 4 3 2 4 

固定资产及使用权资产 219 223 215 196  投资净收益 1 1 1 1 

在建工程 7 22 31 36  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 16 16 16 16  减值损失 (5) (3) (3) (1) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 62 78 104 125 

其他非流动资产 7 8 8 8  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 523 618 752 893  利润总额 62 78 104 125 

流动负债 101 125 166 196  减:所得税 7 9 12 14 

短期借款及一年内到期的非流动负债 21 23 28 24  净利润 55 69 93 111 

经营性应付款项 69 87 118 146  减:少数股东损益 1 1 2 2 

合同负债 1 1 2 2  归属母公司净利润 54 67 91 109 

其他流动负债 9 14 19 24       

非流动负债 7 8 9 10  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.47 0.58 0.78 0.94 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 62 78 104 124 

租赁负债 0 1 2 3  EBITDA 80 105 133 153 

其他非流动负债 7 7 7 7       

负债合计 108 133 175 205  毛利率(%) 30.37 29.96 27.88 27.12 

归属母公司股东权益 399 467 557 666  归母净利率(%) 16.83 16.45 15.59 15.57 

少数股东权益 17 18 20 22       

所有者权益合计 416 485 577 688  收入增长率(%) 16.56 27.11 42.60 20.03 

负债和股东权益 523 618 752 893  归母净利润增长率(%) 5.03 24.22 35.15 19.88 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 58 69 74 118  每股净资产(元) 4.13 4.02 4.80 5.74 

投资活动现金流 (11) (57) (30) (18)  最新发行在外股份（百万股） 116 116 116 116 

筹资活动现金流 (30) 2 5 (4)  ROIC(%) 12.91 14.44 16.49 16.61 

现金净增加额 17 14 50 96  ROE-摊薄(%) 13.55 14.40 16.29 16.34 

折旧和摊销 19 28 29 29  资产负债率(%) 20.54 21.53 23.25 22.96 

资本开支 (52) (46) (30) (15)  P/E（现价&最新股本摊薄） 37.69 30.34 22.45 18.72 

营运资本变动 (20) (30) (49) (22)  P/B（现价） 4.25 4.37 3.66 3.06 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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