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1. “SHESEAS" HEMEXTTL
FAT N 51 L2 10 AU SIS I8 B O i o B s ol an

A ERAT N RAUE SRR U
HA R, #EORS a Hris ol k-

AL oo, U/ E

A 2025 £E 2024 £ 2023 £
WAEH | HERN | IANESH | HERN | IASH | HEEN
e TS 3,146.44 46.27 | 3,321.31 4428 | 2,988.84 69.51
RATN 7,993.47 36.67 | 8,488.60 41.82 | 6,767.15 41.26

T RAT NS RS S AVE SEAEASR 2 DARAEE — € 2R, AT NI 7 i S0
B R B 45 TURAR SRR AN, IR DS R SHUE SRS A S S RER

JBAC

HI ERATRA, Bk 2023 €E4h, RN, RAT AN SWIE S0 CSHUE S
E” MBS KREUAET 30 7378-50 T3 7oA 7K, 2 S ik iy B ik =
S E B2 S AN R A A% X TRV ) T A5 5 1400 2 B B B S A A o A S i s AR “ H
Rzl R B 27, RS 23 A AU T AR AN R RS X B A I DL

L. B
2025 4E 2024 4 2023 4E
i X 18] - -
HEXE g4 HERE gea HERE s

50 5oGPAR 38 55.88% 51 68.00% 24 22.65%
50 & 100 /it 21 30.88% 20 | 26.67% 8 18.35%
100 & 150 JiJG 8 11.76% 4 5.33% 8 33.35%
150 Jioobl & 1 1.47% 3 25.65%

WEHIN, AT NBSHUE SR A AS R X TR 8 B 1 L an -

B, &
‘ 2025 4F 2024 4 2023 4
Hr#% X 8] - = = =
HERE i E HEHE HE HERE it

50 JICUA R 181 | 83.03% 145 | 71.43% 130 | 79.27%
50 & 100 /370 23 | 10.55% 43 | 21.18% 26| 15.85%
100 & 150 Ji 7% 10 4.59% 10 4.93% 3 1.83%
150 Jioobh | 4 1.83% 5 2.46% 5 3.05%
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Mkl oy QAR Z S, KAT NI SHUE SRS AL TR 5 RE R,
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MR H A R R R 27, TR S A A 07 E L 55 - R
K7 P BAEREGRAT N RN EIM RS BRI SR .
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2025 4 2024 4 2023 4

AT | TR
BAE | BASH | BAER | WALB | BRER | IAEH

R VAS S RSN

WirE LS | T EMANLSS | 48.71% | 13,624.55 49.32% | 11,070.30 | 51.79% 9,463.19
N S

o A7 B

KATN if%mﬁ} % 45.46% 8,587.45 | 56.15% | 7,863.77 | 50.61% 6,025.26

Wi BRI, RN, IR L AL AT O EIN L 55 - R T
R PR BMRGEATN AT EIK RS BARELE 50% £ s, SR
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(—) HMEHIPREFZ BRI R B
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202651-6H 20259 F 2024 F 20235 F
8 £ =)=4 &8 =>4 £ =>4 &M =1=4
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& 2026 6 A 30 H, RITANEFITHEHN 26,541.10 Jio6 (O
AN 2,421.51 J370), R B P HIE T 1T 84 9,950.21 J3 73, i 2026
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. 452025 FESHAMVFRANGH. FEFBMBRILRE=T74%K
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2025 F£F 2024 £

BH A A

FHE l.lift[: ERZE Lit "
FEWE 60.00% 99.87% 63.47% 99.81%
ST E SR 57.59% 49.18% 64.56% 56.17%
I 27 4 5 4 i 63.95% 35.82% 59.45% 32.05%
LIwNUECEEHIE7Y 58.48% 14.88% 69.32% 11.59%
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BH FEHE
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F i R TSR AETT S IR G SO o 28 SN B LR A1l 50530
27.92%-~ 37.04%#H1 34.31%.

BT RAT N AR RN S AL, 0T RE 2 7 R B
RIS b B AT A2 Hlk 55 oK, FRANTR ZERIWEBON & 51 1 R 407 dh, Tl R4t
PR G EEIF A S TR, BT RE . BUKE, KITASLEE
TAEMIBARICT KEAE 60% 1T B BOV KRR E AL 55%-65% ) X [E)YE
i, PR E BRI RA S HIFEERE T .

2. N=2REH S AR A B

MBI, DS SRS B4 I 4 e 4 53l 55 (1 8 WL 2
W5 RFE TS, FIZAESION H EEE 90%; MASRKR B#a% Lok, ShifE
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HUBRIR G A F 2B 7 AFD, A s BHAA MRS A AR, BATERH
PERLANHE -

M5 2PCB 2023 R E s, EEREICRE, HMESEHhas s
BRI TRERY, AR [F— RS SR BRI E RSO, i3 A B,

8-1-2-224




RIS B

M5 3PCB 2025 AR LT 22 B R MRS FEm, 2025 4
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	【中介机构核查情况】
	一、保荐机构核查情况
	（一）保荐机构核查程序
	（二）保荐机构核查意见



	问题2 关于市场空间及成长性
	【发行人披露】
	一、结合导航仿真与测试产品主要应用方式、各应用领域客户需求情况、更新换代情况等，说明相关产品需求量与下游客户科研/生产任务量是否有较为明确的匹配关系，采购需求是否存在阶段性特征、是否可持续
	（一）导航仿真与测试产品主要应用方式、各应用领域客户需求情况、更新换代情况
	（二）相关产品需求量与下游客户科研/生产任务量是否有较为明确的匹配关系，采购需求是否存在阶段性特征、是否可持续
	1、产品需求量与下游客户科研/生产任务量具有较强的正相关性，但不同下游领域，更新迭代周期存在差异
	2、采购需求存在阶段性特征，但整体具备强可持续性
	（1）阶段性特征的具体体现
	（2）广泛的下游应用领域，带来了整体需求的稳定性
	（3）下游行业长期发展确定性强

	3、发行人导航仿真与测试产品主要客户合作稳定、复购频率高


	二、结合导航仿真与测试行业主要竞争对手报告期内经营和收入变动情况等，说明行业是否存在上下游或各类测试业务整合趋势，发行人是否存在竞争劣势
	（一）导航仿真与测试行业主要竞争对手报告期内经营和收入变动情况
	（二）行业是否存在上下游或各类测试业务整合趋势，发行人是否存在竞争劣势
	1、行业不存在上下游或各类测试业务整合趋势
	2、从技术和客户需求的角度出发，导航仿真测试与通信测试、其他电子测试，并不存在技术融合、需求融合的趋势
	（1）核心技术与测试目标迥异，缺乏融合基础
	（2）市场需求结构：融合需求有限，难以形成整合趋势

	3、发行人导航仿真与测试主要竞争对手的并购整合，对发行人的直接影响较小


	三、结合主要竞争对手产品结构、各领域客户对设备、系统的性能要求和理论需求数量等，说明形成现有竞争格局的原因，发行人是否有开拓公安领域、通信领域等其他下游应用领域的计划、进展，是否存在障碍
	（一）结合主要竞争对手产品结构、各领域客户对设备、系统的性能要求和理论需求数量等，说明形成现有竞争格局的原因
	1、无人机防控产品领域，发行人与竞争对手各自的产品结构
	2、各领域客户对设备、系统的性能要求和理论数量
	（1）民用行业客户（如石油石化、电力）
	（2）警用客户
	（3）军用客户

	3、形成现有竞争格局的原因
	（1）擅长技术不同
	（2）政策驱动因素
	（3）资质门槛与客户信任


	（二）发行人是否有开拓公安领域、通信领域等其他下游应用领域的计划、进展，是否存在障碍
	1、发行人开拓公安领域的计划与进展
	2、发行人开拓通信领域的情况
	3、发行人重点开拓了海外民用反无人机市场


	四、结合无人机相关管理规定的要求，说明国内无人机防控产品主要下游应用领域需求变化趋势、各期规模和占比，发行人优势领域及警用市场是否存在需求增速放缓或饱和的情况，对发行人未来生产经营的影响
	（一）《无人驾驶航空器飞行管理暂行条例》等相关政策要求
	1、明确了重点防范区域
	2、执法机关的授权与装备需求

	（二）说明国内无人机防控产品主要下游应用领域需求变化趋势、各期规模和占比，发行人优势领域及警用市场是否存在需求增速放缓或饱和的情况，对发行人未来生产经营的影响
	1、说明国内无人机防控产品主要下游应用领域需求变化趋势、各期规模和占比
	2、发行人优势领域及警用市场是否存在需求增速放缓或饱和的情况，对发行人未来生产经营的影响
	（1）发行人优势领域：军用市场
	（2）发行人优势领域：民用行业客户及政府
	（3）警用市场



	五、国网星座和千帆星座建设进度、是否符合预期，发行人卫星测控地检产品服务两大低轨星座的具体情况；结合报告期我国卫星发射数量、变化趋势，说明与卫星测控地检产品需求量之间是否存在配比关系，报告期内发行人主要客户情况和产品使用场景，需求是否可持续
	（一）国网星座和千帆星座建设进度、是否符合预期
	1、国网星座和千帆星座建设总体规划
	2、目前“GW星座”“千帆星座”的建设进度
	3、可回收火箭技术即将成熟
	4、战略资源竞争的紧迫性要求

	（二）发行人卫星测控地检产品服务两大低轨星座的具体情况
	1、服务GW星座（国网星座）的情况
	2、服务千帆星座的情况
	3、服务模式与技术优势

	（三）结合报告期我国卫星发射数量、变化趋势，说明与卫星测控地检产品需求量之间是否存在配比关系，报告期内发行人主要客户情况和产品使用场景，需求是否可持续
	1、结合报告期我国卫星发射数量、变化趋势，说明与卫星测控地检产品需求量之间是否存在配比关系
	2、报告期内发行人主要客户情况和产品使用场景，需求是否可持续
	3、需求具有较强的可持续性
	（1）国家战略定位明确，产业进入高确定性成长轨道
	（2）低轨星座进入规模化部署“快车道”，直接带动卫星测试需求增长
	（3）技术迭代与复杂度提升，构筑高端测试设备的长期护城河



	六、相关行业报告公信力，数据来源、测算方式，测算结果与行业公开信息、其他研究报告等是否存在较大差异，能否相互印证，能否客观反映发行人各主要产品市场情况
	（一）导航仿真与测试产品市场
	1、关于国内导航仿真与测试产品市场规模数据来源
	2、测算结果与行业公开信息、其他研究报告等是否存在较大差异，能否相互印证，能否客观反映发行人各主要产品市场情况
	（1）华经产业研究院报告测算结果
	（2）不存在其他可直接对比的行业报告，但可以通过间接方式进行交叉印证


	（二）无人机防控产品市场
	1、关于国内无人机防控产品市场规模的数据来源
	2、测算结果与行业公开信息、其他研究报告等是否存在较大差异，能否相互印证，能否客观反映发行人各主要产品市场情况
	（1）与其他行业研究报告的对比情况
	（2）采用相对保守的方法进行测算


	（三）卫星测控地检产品市场规模
	1、对卫星测控地检产品市场规模的测算数据来源
	2、测算结果与行业公开信息、其他研究报告等是否存在较大差异，能否相互印证，能否客观反映发行人各主要产品市场情况


	七、结合前述问题回复情况，列表说明发行人各主要产品报告期各期国内市场规模、增长率和未来三年市场空间、增长率，如增长率有较大差异，说明原因和合理性及未来主要增长点；发行人市场规模、竞争格局和市场空间等数据测算是否准确
	（一）结合前述问题回复情况，列表说明发行人各主要产品报告期各期国内市场规模、增长率和未来三年市场空间、增长率，如增长率有较大差异，说明原因和合理性
	（二）未来主要增长点
	（三）发行人市场规模、竞争格局和市场空间等数据测算是否准确

	八、结合发行人及主要竞争对手、国内外头部厂商的业务类型、经营规模、增长率等情况，说明发行人业务发展是否具有较大空间、业绩是否具有成长性及未来主要增长点
	（一）导航仿真与测试业务
	1、行业内主要竞争对手、国内外头部厂商的业务类型、经营规模、增长率等情况
	2、导航仿真与测试业务发展是否具有较大空间、业绩是否具有成长性及未来主要增长点

	（二）无人机防控业务
	1、行业内主要竞争对手、国内外头部厂商的业务类型、经营规模、增长率等情况
	2、无人机防控业务发展是否具有较大空间、业绩是否具有成长性及未来主要增长点

	（三）卫星测控地检业务
	1、行业内主要竞争对手、国内外头部厂商的业务类型、经营规模、增长率等情况
	2、卫星测控地检业务发展是否具有较大空间、业绩是否具有成长性及未来主要增长点



	【中介机构核查】
	一、保荐机构对上述事项的核查情况
	（一）保荐机构核查程序
	（二）保荐机构核查意见

	二、对发行人是否符合科创板定位的核查情况
	（一）发行人符合科创板支持方向的核查情况
	1、公司主营业务符合科创板支持方向的基本情况
	（1）公司主营业务符合国家科技创新战略方向
	（2）公司自主掌握具有先进性的核心技术并应用于公司主要产品

	2、保荐机构对发行人符合科创板支持方向的具体核查
	（1）核查程序
	（2）核查结论


	（二）发行人符合科技创新行业领域的核查情况
	1、发行人符合科技创新行业领域的基本情况
	2、保荐机构对发行人符合科技创新行业领域的具体核查
	（1）核查程序
	（2）核查结论


	（三）公司符合科创属性相关指标要求
	1、公司符合科创属性相关指标要求的基本情况
	（1）公司科创属性相关指标一的情况（发行人选择适用的标准）
	（2）公司科创属性相关指标二的情况

	2、保荐机构对发行人符合科创属性相关指标的具体核查
	（1）核查方式
	（2）核查结论





	问题3 关于收入确认
	【发行人披露】
	一、2024年、2025年的10-12月确认收入的验收周期与各年度平均验收周期、以前年度10-12月验收周期的差异情况；是否存在验收时点早于合同约定验收、或试运行期的情况；是否存在新增客户或规模异常客户
	（一）2024年、2025年的10-12月确认收入的验收周期与各年度平均验收周期、以前年度10-12月验收周期的差异情况
	1、近年来发行人整体验收周期呈现逐年缩短的内在趋势
	2、各年度的12月验收周期最短，短于全年和四季度平均验收周期
	3、2024年、2025年10-12月验收周期的特点分析说明

	（二）是否存在验收时点早于合同约定验收、或试运行期的情况；是否存在新增客户或规模异常客户
	1、存在少量验收时点早于合同约定的验收或试运行期
	2、是否存在新增客户或规模异常客户


	二、2024年12月确认收入的回款金额及比例、逾期金额及比例，公司2024年、2025年是否存在提前确认收入的情形

	【中介机构核查情况】
	一、核查情况
	（一）核查程序
	（二）核查意见



	问题4 关于收入构成及变动
	【发行人披露】
	一、发行人配套第三方产品集成无人机综合反制系统是否为组装/集成业务，是否应用核心技术及具体体现；导航诱骗产品是否为反制系统必备组件、价值量占比，发行人设备产品收入下滑原因、是否存在竞争劣势
	（一）发行人配套第三方产品集成无人机综合反制系统是否为组装/集成业务
	1、发行人无人机综合反制系统通常是以自研导航诱骗组件/设备为核心反制手段，以自研核心“指控软件”为大脑，根据客户需求配套探测设备或其他反制产品
	2、系统研发以核心技术与自主知识产权为支撑，不属于无技术含量的组装
	3、发行人无人机综合反制系统研发难度大，周期长，与简单“组装/集成”的区别

	（二）是否应用核心技术及具体体现；
	（三）导航诱骗产品是否为反制系统必备组件、价值量占比
	（四）发行人设备产品收入下滑原因、是否存在竞争劣势

	二、结合各类客户招投标需求等，说明无人机综合反制系统关键性能指标，发行人与主要竞争对手对比情况，发行人固定式无人机反制系统在无人机反制能力、环境适应性等方面相较国内竞争对手具有明显优势的原因、体现
	三、报告期内公司外采配套产品金额占营业收入比重持续上升的原因；客户是否指定外采产品的品牌或型号，外采产品的定价依据及公允性，是否存在为客户代采的情形；结合主要责任人、控制权、存货风险、定价权等因素，说明涉及第三方外采产品的收入确认采用总额法是否符合企业会计准则要求
	（一）报告期内公司外采配套产品金额占营业收入比重持续上升的原因
	（二）客户是否指定外采产品的品牌或型号，外采产品的定价依据及公允性，是否存在为客户代采的情形
	（三）结合主要责任人、控制权、存货风险、定价权等因素，说明涉及第三方外采产品的收入确认采用总额法是否符合企业会计准则要求

	四、报告期内服务类收入的收入确认依据，定价依据及公允性
	五、结合招投标价格、市场公开价格、同行业可比公司情况等，说明各业务类型主要产品的销售价格是否公允
	（一）结合发行人主要合同的招投标价格，对报告期各业务类型主要产品的销售价格是否公允进行对比分析
	（二）结合市场公开价格，对报告期各业务类型主要产品的销售价格是否公允进行对比分析
	（三）结合同行业可比公司情况，对报告期各业务类型主要产品的销售价格是否公允进行对比分析
	1、“导航信号模拟器”销售价格对比
	2、“导航仿真测试系统”与“定位导航授时仿真测试业务-解决方案”的销售价格对比


	六、报告期内来自新客户收入降低的原因，公司目前新客户拓展情况及计划
	（一）报告期内来自新客户收入降低的原因
	（二）发行人目前新客户的拓展情况
	（三）发行人新客户拓展计划
	1、强化区域布局，筑牢属地服务根基
	2、优化销售体系，提升市场开拓效能
	3、深化行业合作，拓展优质客户资源
	4、参与行业展会，拓宽市场曝光渠道
	5、开拓国际市场，扩大全球客户版图


	七、结合2025年度各细分业务收入结构、主要产品价格变化及第三方外采产品的采购规模变化、同行业可比公司毛利率变化情况，说明公司2025年度毛利率延续报告期内下滑趋势的原因及合理性，是否存在持续下滑的风险
	（一）发行人2025年度毛利率延续下滑趋势的原因及合理性分析
	1、从细分产品结构上看，导航仿真测试系统产品毛利率下滑是2025年综合毛利率下滑的主要原因
	2、主要产品价格变化受型号类别影响较大，对毛利率影响总体有限
	3、第三方外采产品规模增长，是毛利率下降的直接原因
	4、同行业可比公司毛利率变化情况

	（二）发行人毛利率是否存在持续下滑的风险
	1、从产品结构的变化角度
	2、从三类业务的占比结构变化角度
	3、从三类业务的发展变化角度


	八、结合2025年度四季度收入确认情况、期间费用、信用减值损失等利润表主要项目同比变化情况等，说明2025年四季度收入确认的准确性，2025年度业绩增长的合理性，以及净利润同比增速显著高于营业收入及毛利增速的原因及合理性
	（一）结合2025年度四季度收入确认情况、期间费用、信用减值损失等利润表主要项目同比变化情况等，说明2025年四季度收入确认的准确性，2025年度业绩增长的合理性
	（二）净利润同比增速显著高于营业收入及毛利增速的原因及合理性


	【中介机构核查情况】
	一、核查情况
	（一）核查程序
	（二）核查意见



	问题5 关于客户
	【发行人披露】
	一、发行人代理商是否由客户指定，是否仅为发行人服务，采用代理模式是否符合行业惯例；代理收入定价及代理费率是否公允，是否与同行业可比公司存在较大差异；公司及关联方、关键岗位人员与代理商及关联方是否存在关联关系及异常资金往来；结合上述情况说明是否存在利益输送的情形
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