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发言人1   00:00
好的，各位投资者大家早上好。我是看证券中小盘的水分析师周佳。欢迎大家收听我们开源教官团队在国庆期间的一个的电话会议。今天是我们国庆期间的电话会议的第二期，也是我们2026年并购精选系列的第六期主要给大家汇报一下，新锐股份、我可以明报光电这三家并购案例的一个情况，但注意就是相关内容并不构成投资建议。

发言人1   00:29
第一家就是新锐股份，一句话总结就是新锐股份围绕着硬质合金产业链是连续外延落。2025年以来先后完成德瑞宝富邦工具收购，并推进汇联电子的整合，以8亿元收购汇联电子80%的股权，切入到PCB刀具赛道。那么三笔并购协同推动整个切削工具的板块，像齿轮刀具、PCB刀具等高频力赛道延伸，构建起材料加设备加刀具的一个一体化平台。

发言人1   01:03
先来看一下公司表面，公司是定位于国内硬质合金及工具领域的优质龙头，硬质合金总产量连续多年位列国内的前十。凿岩工具以矿用牙轮钻头为核心，国内市占率第一，澳洲等海外市场位列前三已进入必合必拓力拓，但是河谷等全球铁矿石巨头供应链。然后业绩方面，2021至2025年营收规模净润C价分别为29.2%和13.5%。但之前的业务主要依赖于枣园公司以及硬质合金材料两大传统板块，两大传统板块，2015年2者合计贡献超七成的一个营收，合计贡献超期权的营收。桃源工具受矿山行业周期性影响，增速放缓，硬质合金材料盈利受物价波动影响较大。增长瓶颈见性。

发言人1   02:09
然后并购能力方面，截至2020年上半年，公司货币资金4.8 5亿元，交易性金融资产1.2亿元，类现金资产合计是6.0 6亿元。再来看一下收购方案，核心是三美并购2025年6月通过控股子公司新瑞汇丰完成德瑞宝百分之百股权的收购，强化精密刀具的制造能力。2026年1月，你使用剩余募集金收购重庆富邦工具70%的股权，交易对价合计7840万元，对应全部股权估值1点一二亿元。切入到高精度齿轮工具赛道，齿轮道具赛道，产品应用于新能源汽车以及原型机器人四杠谐波减速器加工。业绩承诺就是2026到2028年扣费用的浸润三年合计不低于3375万元，年均1125万元，对应PE约为9.96倍。

发言人1   03:04
2026年7月以8亿元收购会员电子80%股权，同步民意不超过2800万收购泰国文文hah 70%股权，构成一揽子交易。然后互联电子也是自2020年8月起纳入了合并报表。业绩承诺方面也是承诺2026到2028年扣非归母利润分别不低于6000万元、8000万元和1亿元，三年累计不低于2.4亿元，并设置与业绩挂钩的估值调整机制。最终转让价格根据三年实际累计扣非净利润确定，最高不超过8亿元之后，重点看标的公司混联电子。

发言人1   03:45
从行业维度来看，2024年全球PCB刀具及竞争市场规模已达24亿美元以上，中国占据了60%以上的需求份额，市场规模超50亿元。更关键的是材料带来的用量的跃升，M9与M9加Q步使得最终寿命由M7M8的500到1000孔骤降至100到200孔，损耗速度提升4到5倍，叠加PCB层数增加至48到78层，成正比达30到50，单孔用增量进一步翻倍。2027年AI服务器专用钻针市场空间有望突破150亿元，高端智能单价提升15到20倍。

发言人1   04:32
然后从技术与客户维度来看，互联电子成立于2006年，为PCB刀具细分领域国家级中心中心小学，河南省制造业单项冠军，年产2亿只PCB刀具，剪刀抢销量全球第一，已实现半台烧结炉到磨床到涂层全工序设备自主研发制造，是全球少数同时拥有上述设备制造能力、自制能力的一个厂商。金刚石涂层钻针寿命较普通钻针提升4到54.5到15倍，售价虽为3到10倍，但可使下游单孔加工成本下降接近30%。客户已覆盖富士康、盛虹科技、盛浪电路、沪电股份、鹏鼎控股等全球百强PCB企业，计划到2027年PCB战争产值达到1亿只。每每月财务维度来看，2025年实现营收3点四五亿元，净利润0点三四亿元。2026年1到5月份实现营收2.5 9亿元，净利润6952.9 6亿元的99 6万元，已经达到了2025年全年的一个两倍。

发言人1   05:45
我们整体来看，公司可向汇联电子直供高品质硬质合金棒材，降低其原材料成本，切削刀具工具板块由此从数控刀片整个刀具滚齿刀具扩展至PCB专用刀具，实现从通用机械加工刀具向电子制造专用刀具的一个延伸。整体而言，商品并购协同推动公司的切削刀工具板块从数控刀片整硬刀具向齿轮刀具、PCB刀具等高景气赛道延伸，构建材料加设备加高质的一个一体化平台，为公司高质量发展注入了强劲的动能。第二个并购案例，我就OK一句话总结就OKE采用股权收购加现金增资的方式，以交易对价合计4.2 5亿元，取得永兴精工51%的股权。实现从通用机械加工刀具，像高端电子制造专用刀具的延伸。

发言人1   06:45
先来看一下公司表面，公司深耕硬质合金切削工具领域近30年，深度布局数控刀具与硬质核心材料两大核心赛道。数控刀具覆盖数控刀片整体硬质合金刀具数控刀体金属陶瓷刀片超硬刀具等等。2024年新增整体硬质合金刀具品种4470多种，数控刀片以及刀片刀具品种五千多种。硬质合金制品覆盖锯齿刀片、棒材和原片的棒材，年产能达到1300吨以上。下游核心PCB这种厂商实现一个稳定供货。然后并购诉求方面，公司营收增长确实良好，但是盈利水平相对于显然2021至2025年营收用其润C加分别10.1%和-17.4%。

发言人1   07:34
净利润有22.4%下降至6.7%，下滑了15.7个百分点，所以公司在之前有比较强的一个转型的诉求。然后再来看一下整个收购的方案，核心就是股权收购加现金增资两部的架构。2026年5月18日，新股股框架协议以不超过1.75元受让原股东损失33.5%的股权，采用差异化定价，参与业绩承诺及对赌的股东按照6.2 9亿元估值转让17.88%的股权，不参与率承购其最多的股东按照4亿元估值转让15.62%的股权。同时以投前估值7亿元现金增资2.5亿元，取得增资后26.32%的一个股权，合计持有51%，对价合计4.2 5亿元。永鑫精工从而成为公司的控股子公司，并纳入到很多合并报表，然后利益程度方面，承诺2026至2028年累计净利润不低于2.3亿元，三年度就是2026年不低于5500万元，2027年是7500万元。2028年11月口径是扣非前后数低的规模，净润逐年递增。如未达标的约定，承诺方优先以所持股权补偿，不足部分现金补足，最后重点看一下标的公司远程进攻，行业维度来看，A服务器放量带动PCB向高头层微孔化升级，层数已从成本服务器的12到16层跃升至24到40分，单板的耗耗真量显著上升。

发言人1   09:12
根据QI research的数据，2025年全球PCB智能市场销售额达59.0 8亿元，预计2032年将达到79.47元，2026到2032年的C加为4.4%。财务维度来看，永兴精工2025年实现营收2.7亿元，净利润0.3 3亿元。2020年Q1实现营收0.97元，净利润0.14元，一季度净利润已经完成2025年全年的43%。

发言人1   09:40
从产品与客户维度来看，永兴精工成立于2008年，为PCB刀具细分领域国家级专精中心小学席，核心产品为PCBIC载板以及AIPCB钻孔线缲刀工笙箫加工用的微钻线刀，服务于通信、消费电子、汽车电子以及I服务器卫星等高端领域。现有PCP微钻批量出货，最小直径可做到0.075毫米，并自主研发出PCB刀具的PVD以及CVD镀膜型涂层技术。客户涵盖东山精密、胜宏科技、建豪集团、通达技术、新生科技、奥士康等核心PCP企业近80家。而PCB证券行业的技术壁垒高，客户导入的验证周期长，一旦通过认证的客户减少更换。整个供应商产能方面，整个永兴精工也建成了年产3.5亿只微钻，1亿只显高的一个产能，并计划持续扩产。整体来看公司已在PCB中上游放产领域建立一个技术与产能基础，棒材年产的1300吨，请已向核心钻石厂商供货。那么如果本次直播胜利基于p two p钻能需求高增的产业趋势之下，公司有望依托硬质合金棒材的原材料优势与有机精工的终端产品制造能力，实现从通用机械加工刀具向高端电子制造专用刀具的一个延伸。中长期制造路径是非常清晰的。

发言人1   11:09
第三家就是明茂光电，一句话总结就明报光电采用现金收购51%的股权，加发股收购剩余49%的股权的两部手的交易方案，合计对价约4.8元。全资控股了下肢新密，从LLED照明ODM供应商跨界切入AR服务器PC转增赛道，PCB正中赛道，形成主业造血新业新业务放量的一个良性循环，为公司打开增量的市场空间。现在看一下公司之前的一个基本面，明明明茂光电是成立于2010年，定位是LED绿色照明综合解决方案提供商，业务涵盖商业照明和公共照明两大板块，并向植物照明防爆照明、应急照明等特种照明拓展。深耕境外照明市场十余年，持续服务境外区域性品牌商和工程商，产品远销欧洲、北美、大洋洲、日本等市场。然后并购诉求方面，照明主业盈利水平有所承压，2021至2025年营收规模净利润CAC2分别为2.77%和2.08%。

发言人1   12:13
2026年上半年实现营收8.92元，同比增长9.15%，实现规模净利润约5500万元，同比大部分请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130下降48.24%，主要也是性能全球通用，照明需求放缓，出口的加剧叠加北美关税影响以及行业时间加剧，导致毛利率是收窄。然后再来看一下收购方案，分公司也是通过两步走完成的全资控股。2020年1月份披露以你以现金方式收购厦门厦芝精密港路51的股权。1月30号签署股权收购协议。2026年4月完成协议收购并签署业绩补偿协议，51%的股权交易对价2.44 8亿元，4月27日完成工商变更登记，下周机密正式纳入到合约报表范围。此后也推进发行股份收购剩余49%的股权。

发言人1   13:12
2026年7月披露发行股份购买资产的草案，百分之百的股权评估值是4点80 4亿元，对应49%的股权作价2点三五亿元，全部以发行股份的方式支付，发行价格36.05元每股，两部合计对价约4.8亿元，交易完成后实现百分之百的全资控股。业绩承诺方面，承诺2026至2028年累计净利润不低于1.11元分年度来看，对于2026年2400万元，2027年3700万元，2028年5000万元，口径都是合并报表的一个规模进入，当然是扣费前后的赎金，如果未达标，交易对方将以现金方式做出补偿。最后重点看一下标的公司夏日经历，就从行业维度来看说AI大模型及算力基础设施建设驱动的PCB向高多层HDIIC加大等高端领域持续升级。单板的一个钻孔数量与正针的一个消耗量同步上升。

发言人1   14:13
根据QI resell research的数据刚才提到就2025年全球PCB智能市场销售额达到59.0 8亿元，预计2032年的将达到79.47元。2026至2032年CADR为4.4%从财务维度来看，价值经历2025年实现营收1点三五亿元，实现净利润1069万元，同比增长78.8%。至2026年5月份，并表2 0226年上半年实营收1.0 4亿元，按51%的股权比例贡献规模，净利润约836万元。对应全年2400万元约定承诺进展顺利，对应全年2400万元的约定承诺进展也比较顺利。

发言人1   14:57
然后从技术与产能维度来看，夏芝精密前身是啊1995年由日本东芝泰珂洛株式会社主要出资设立的厦门夏智科夏智科技2022年成立价值精密就承接原有我们PCBO板块，它是国家级中心中心小学系，专注在PCB、FPCS载板以及服务器板加工用钨钢微钻的一个研发生产与销售。产品尺寸覆盖零点09毫米至0点三五毫米的一个全系列，是国内少数具备0.09毫米极小径钻针以及50倍镜AI服务器专用算真稳定量产能力的企业。而且它已经在福建厦门、江西鹰潭建立了两大生产基地，将现场的利用率维持高位。再说订单储备充裕，然后从客户维度来看，公这个标的也已经进入了深南电路、胜宏科技、健鼎科技、奥特斯、沪电股份、秦王电子等全球PCB龙头企的供应链体系。整体来看公司优势像上市公司的优势主要集中于LED照明研发制造与海外渠道下的。精密则是国内少数可批量供应AR服务器版，其高端白板用钻这种厂商收这笔收购有望是帮助上市公司实现从单一照明设备商像照明加AI精密耗材双轮驱动升级，然后客户层面的下载机密覆盖的PCB头部厂商与明报是因为海外客户形成互补。然后估值层面的标的估值4.8亿元，对应累计承诺净利润大概也就起飞，安全面较高。

发言人1   16:44
照明业务其实也会贡献一个稳健康的现金流，会瞬间的扩散与研发提供支撑，形成主业造血新业务放量的良性循环，为公司打开一个增量的成长空间。以上就是我们国庆期间第二期的世界加会议，也是我们2026年并购精选的一个第六期的电话会议，也欢迎大家继续关注我们后续的电话会议。好的，谢谢大家。
