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JEWT BURFIE . ATNE G 72 G . RS B T . BRI R AR A 2 H A
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1. FratATIL R R R4 Ri

W] P AR AR RS R TEE B SR K A S U o Fim B A AT
HeEL Y RAFAE: — & Tl = B A S AL HERR i A TR P TR B — AT
LS/ S X %N VAR SR 21K 5 N A R AR ol AN 28 1L Sl D Tt Fe I
ERAT R R B S e R R N SR VERFAE, ROE 1 AT AR R . TR L
P AR A 3, EL DAL e e b 0 P B B L AR Al AR
WA 5 1 9l P I 5 T, 0 2 T I B B o 4 8 RS I N R o 4,
IERATN R R BU S e i RR RV N s ai & Bkt .

(1 MTIERRIBE, T =R T B SRR
BB, FrdE R O # s SR BO A R N B AR JE T F I R SRR

W] P N R BRI B REE L LA KT R LU, YRS
Bl B T B BEHLIAE™ . UL SR R o S 0, =K T i 4K
PYRET B B AR R ML A R 2D TR i B -

O KBl 2025 4F #i i B = b 264 55%, U8 LA 754
H RN BEAE R AT B E s AL, CI-1000A 475 4d T3 A X
UER PRI B 2021 4R 2025 4R, o AT A SN A AR AT W T 3 R
4403 2 Je3 K % 572.2 1270, FH AWK FILF] 6.8%, FiilH] 2030 4, 17kl
WK A #) 782.3 14.7T, 2025 4E 2% 2030 4E I A KR LN 6.5%.

@RSEHL: 2025 FERIEIAEE R Y 37%, o EFE E AR S E ML
be s [H =LA 10%, HATHAL THARZE S RuE . BiE S AR B T ER AR
PR T Ml T 37 MU B (A (R eI K, 2021 4E 5 2025 4F, iZ i M B 230.1
fCTeH KR 431.6 1070, FEEWKEN 17.0%, FiTH] 2030 4F, 1% B0
X E] 780.2 /.76, 2025 4% 2030 FEHIER G KERLHN 12.6%.
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£ 2025 1 39.3 1470, FEEAWMKFN 9.1%. TiitF] 2030 4, FE K KB
LB AT ML PR A BN B T 167.2 1278, 2025 4F 28 2030 4EHFEE &K
N 33.6%.

IR, 2025—2030 4 i i U AR G G50 Tl 4] 6.5% . 12.6% 41 33.6%,
Nl SR R EA AL T AP B AREN RO R AR E L, 1
NGB0 5 T R UL S 522 R P E N B DL 45.06%
MR GG REPEIG K, (HAAR AR /N, 174 A TS 2178 55 W A 2% F 1) I
PR XA R R BUE MGE, FHEA R A E R HAFE N 8. KIT
AR AR R R, AR IERFSEY KT m e, RRE VRN R e K.
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M. BLEMOVE NI RRE 2 S . 2R NPNRR, 75 ERFSREA S0
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AR NGRS I, 22 =] (I8 2 AT OB 4 T I, B aadd

FREEUR
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W NTBCEE R (5 45 TR, 3 v B 22 AT M PIC 2 A b A 7 BT PR A PR RRALE
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2. RAT AN 4
BN, 2 F] EE W STWRNAZ P R AR SR -

Bfr: Jion
2025 4E 2024 4E B 2023 4E B

H &5 i b &5 B &5 =14

RTINSl 9,737.25 | 39.12% | 11,443.08 | 61.46% | 8,563.69 | 72.94%

1;?2;5?%?‘%@% 10,753.74 | 43.20% | 5,032.01 | 27.03% | 2,865.67 | 24.41%
VAV EIAL e TE S 1,812.29 7.28%
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113.71%; (3)2025 4F 2 &) 3B 1 A K i R AL 70 %8 S e 2 7= i SO 1,812.29
JITC, FRIFERE T B 8 KA o AH L RTHT 7= i CAn R A% = A A A H e
13 RIRER I AT R BN A PR B, ABSONE AR TR R, AT
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AN s o F BN BR A ML AT B ) [A) 4e e, R 40 7= i AL T B B, AR
FERMEERE . L RAERAR . FHIMERE AR, NS, R
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ONFE R BRI REIHL BRSECH SRR K R BIHLFE &h v A 33N KR
BRI B, AFHEL RSO, ANEE SR YRR bR . BT
BB AT NS AR ZE SR, [BR A S 2 ST s B s,
B A WA —E £, R AF P MAFES — ] LTI M A% .
Ak, A FE T BT E T ENHLE], 5807 At e R, EREN G
RN BN, PSS A R,

O ) T R TR B4 A S SR 4 S AR AR WA, AR R R R R
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Hhr: JiTt
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HEEM R 6,804.71 37.78% 4,977.34 37.86% 4,204.91 44.98%
HEANT 3,423.50 19.01% 3,032.14 | 23.07% 1,907.69 |  20.41%
G T2 4,850.22 26.93% 2,847.67 21.66% 2,003.92 21.44%
1 IH 4 1,971.56 10.95% 1,571.21 11.95% 893.61 9.56%
il i 2 H 962.65 5.34% 717.26 5.46% 337.64 3.61%
&1t 18,012.64 | 100.00% | 13,145.62 | 100.00% 9,347.77 | 100.00%
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6. BFRZ
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4% BFIE 7R 2,393.75 5Tt 5,473.35 Ji il 6,877.43 Jigt. Hi, BRIFK
AP it ) R o, BRI A e e e B ) 2 I I A R AR D, A SR R A A
NIRRT AE DU O AERE . i B RTIR, A m)EY BRI R) 9 A 7 R sk
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AL TG

RH 2025 4R 2024 4EF 2023 fEpE
FBRE | WAEH | BRIE | INSH | BRIE | WALH
CPNL” BRI R 4t 46.20% 39.12% | 36.69% 61.46% | 24.56% 72.94%
« » MR s = A
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PNE TR
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FIF 1,576.50 Jivo 5 FENS BRI 22.93%; FEREF R LA HEE K
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JITCH A 6,877.43 Jigt, —A4EBiHH9NN 4,483.68 J3 70 [FHI A 2% 1 i 9,485.47
JiJeH A 13,225.69 Jiot, RilEhn 3,740.21 Jivt. HurEE S BRI BUEE
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2025 SE N FINE A FFIER N 19.12%, TR EKT, FEERZ AT EE
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HAr R USRIEZ D B BEE A RN BHEEEY K, BRI & 2 i
BRI B TRoE, IR S ARG EE T AT, SRR, A
ERIEKREIZ D S5 R S, HEBL SR AT P

AN, o~ F RS 15 B SR R A A A2 DA s IR B, (B
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) FEEG o R i, 2L WA MR R L HAE P TZEE k.
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TERE AT HEEE T USR8 &K S S A BTG 3 7= 25 I & 2
5 LG S5 FH 7 T 58 4 45 G Rl B SRS AT 5 4 e o A RSB ) RIS K [l 35
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THE 52.76%, FFIREIFFSNGEE: [N, HBRAETL. GE MR KR R T E
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	（一）就产品销量、销售单价、毛利率等主要财务数据变动对利润的影响进行敏感性分析
	（二）披露相关财务指标变动对发行人预计实现盈亏平衡时间的影响，完善盈利情况不及预期的风险揭示

	三、请保荐人、申报会计师简要概括核查过程，并发表明确核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	4.关于募投项目
	一、结合报告期内相关产品的产销情况、客户开拓情况、在手订单、现有产能饱和情况、未来市场需求等，分析募投项目建设的必要性、可行性，新增产能的消化措施，募投项目建成后新增折旧摊销对发行人业绩的影响情况，发行人盈利预期是否已充分考虑募投项目新增折旧摊销的影响。
	（一）募投项目基本情况
	（二）募投项目建设的必要性
	1、公司产品的产销情况
	2、在产能利用率方面
	3、在手订单

	（三）募投项目建设的可行性及新增产能的消化措施
	1、募投项目与公司现有主营业务、技术储备及产品布局具有较强协同性
	2、下游领域需求增长明确，具备产能扩张的客户基础
	3、公司已形成客户和型号配套基础，下游具体型号的未来放量需求将为新增产能提供消化基础
	4、客户开拓情况

	（四）新增折旧摊销对业绩的影响及盈利预期的考虑

	二、请保荐人、申报会计师简要概括核查过程，并发表明确核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	5.关于持续亏损与流动性
	一、结合所处行业发展及竞争状况、发行人业务结构、产品成熟度与应用领域分布、产品价格变动趋势、产品成本变化趋势、毛利率变化、期间费用支出等，量化分析发行人报告期内持续亏损的原因，并就持续亏损情况进行针对性风险揭示
	（一）结合所处行业发展及竞争状况、发行人业务结构、产品成熟度与应用领域分布、产品价格变动趋势、产品成本变化趋势、毛利率变化、期间费用支出等，量化分析发行人报告期内持续亏损的原因
	1、所处行业发展及竞争状况
	2、发行人业务结构
	3、产品成熟度与应用领域分布
	4、产品价格变动趋势
	5、产品成本变化趋势
	6、毛利率变化
	7、期间费用支出

	（二）针对性风险揭示

	二、报告期经营活动现金流量净额持续为负对生产经营的影响，发行人为改善现金流状况采取的主要应对措施，强化相关风险提示
	（一）报告期经营活动现金流量净额持续为负对生产经营的影响
	（二）发行人为改善现金流状况采取的主要应对措施
	1、提升企业经营业绩，从根本上改善经营性现金流
	2、加强应收账款管理，提升回款效率
	3、优化存货管理，控制存货规模
	4、积极拓展多元化融资渠道，优化融资结构
	5、本次公开发行股票募集资金

	（三）强化相关风险提示

	三、根据《监管规则适用指引——发行类第5号》5-7相关要求，结合问题（一）、（二），分析发行人报告期内持续亏损、经营活动现金流量净额持续为负等事项是否对持续经营能力产生重大不利影响
	（一）公司不存在《监管规则适用指引——发行类第5号》5-7中有关影响发行人持续经营能力的情形
	1、发行人因宏观环境因素影响存在重大不利变化风险，如法律法规、汇率税收、国际贸易条件、不可抗力事件等
	2、发行人因行业因素影响存在重大不利变化风险
	3、发行人因自身因素影响存在重大不利变化风险

	（二）公司报告期内持续亏损不会对公司持续经营能力产生重大不利影响
	1、收入持续快速增长
	2、期间费用率持续下降
	3、毛利率整体呈现上涨趋势
	4、在手订单充足，客户关系稳定
	5、亏损幅度收窄且盈利预期明确

	（三）公司报告期内经营活动现金流量净额持续为负不会对公司持续经营能力产生重大不利影响
	1、公司正处于成长阶段，运营资金需求大，但资金缺口逐渐缩小
	2、公司客户资质优质，回款确定性强
	3、融资渠道畅通且多元化
	4、偿债能力指标稳健


	四、请保荐人、申报会计师简要概括核查过程，并发表明确核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	6.关于营业收入与主要客户
	一、结合航空发动机、燃气轮机主要应用领域与市场空间，下游需求变动趋势，发行人在产业链中所处位置与市场地位等因素，说明发行人“两机”燃烧室其他部件及单元体收入增长、2025年“两机”燃油喷射系统收入下降的原因，分析发行人收入增长的主要逻辑
	（一）结合航空发动机、燃气轮机主要应用领域与市场空间，下游需求变动趋势，发行人在产业链中所处位置与市场地位等因素，说明发行人“两机”燃烧室其他部件及单元体收入增长、2025年“两机”燃油喷射系统收入下降的原因
	1、航空发动机、燃气轮机主要应用领域与市场空间
	2、下游需求变动趋势
	3、发行人在产业链中所处位置与市场地位
	4、“两机”燃烧室其他部件及单元体收入增长的具体原因
	5、2025年“两机”燃油喷射系统收入下降的原因

	（二）发行人收入增长的主要逻辑
	1、行业高景气度驱动
	2、产品矩阵完善支撑
	3、客户合作深度持续拓展
	4、新领域开拓贡献增量


	二、2025年液体火箭发动机系列产品业务采用外购原材料、外协加工生产、客户自提模式的原因，发行人提供的具体服务，该业务的主要客户及新客户开拓情况
	（一）2025年液体火箭发动机系列产品业务采用外购原材料、外协加工生产、客户自提模式的原因
	1、采用外购原材料、外协加工生产、客户自提模式的背景
	2、采用外购原材料、外协加工生产模式的原因
	3、采用客户自提模式的原因

	（二）公司提供的具体服务
	1、设计验证
	2、工艺编制和指导生产
	3、质量管控

	（三）该业务的主要客户及新客户开拓情况

	三、根据《监管规则适用指引——发行类第5号》5-17相关要求，分析对中国航发的合作稳定性与业务持续性，是否对其存在重大依赖，风险提示是否充分
	（一）与中国航发的合作概况
	1、合作背景与历程
	2、合作范围与深度
	3、对中国航发的销售情况及集中度变化

	（二）合作稳定性与业务持续性分析
	1、基于行业特性的合作稳定性
	2、基于技术能力的合作深度
	3、基于产业链分工的业务持续性
	4、基于客户粘性的长期合作

	（三）重大依赖分析
	1、客户集中度情况及改善趋势
	2、构成重大依赖但不构成重大影响的分析

	（四）风险提示充分性

	四、请保荐人、申报会计师简要概括核查过程，并发表明确核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	7.关于营业成本与委外加工
	一、各项成本归集和分摊方式，相关内部控制措施及执行有效性，分析报告期内直接材料占比下降，外协加工费占比上升的原因；报告期内发行人营业收入增长较快而原材料采购金额呈下降趋势的原因
	（一）各项成本归集和分摊方式，相关内部控制措施及执行有效性
	1、各项成本归集和分摊方式
	2、相关内部控制制度措施及执行有效性

	（二）报告期内直接材料占比下降，外协加工费占比上升的原因
	（三）报告期内发行人营业收入增长较快而原材料采购金额呈下降趋势的原因

	二、外协加工的原因及必要性，定价依据，外协加工占比较高的原因，是否涉及产品生产的核心工序，是否涉及知识产权归属，发行人是否具备外协加工供应商的加工能力，对外协加工供应商是否存在依赖
	（一）外协加工的原因及必要性，定价依据
	1、外协加工的原因及必要性
	2、外协加工的定价依据

	（二）外协加工占比较高的原因
	（三）公司主要外协加工不涉及核心工序，不涉及知识产权归属，具备主要外协工序的加工能力，对外协供应商不构成重大依赖

	三、请保荐人、申报会计师简要概括核查过程，并发表明确核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	8.关于毛利率变动
	一、结合产品定价模式、价格调整机制、议价能力和行业竞争格局、客户获取方式，分析产品毛利率的主要影响因素，并结合产品研发进度、放量周期分析未来毛利率变动趋势
	（一）结合产品定价模式、价格调整机制、议价能力和行业竞争格局、客户获取方式分析对毛利率的影响
	1、产品定价模式
	2、价格调整机制
	3、议价能力
	4、行业竞争格局
	5、客户获取方式

	（二）产品毛利率的主要影响因素
	1、产品应用领域及产品结构差异影响
	2、产品成熟度及生产稳定性影响
	3、工艺成熟度及产业链成熟度影响

	（三）结合研发进度及放量周期的未来毛利率变动趋势
	1、航空发动机领域
	2、燃气轮机领域
	3、液体火箭发动机领域
	4、其他领域


	二、请保荐人、申报会计师简要概括核查过程，并发表明确核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	9.关于存货与跌价计提
	一、报告期各期末各类存货的构成与库龄情况，结合原材料采购周期、产品生产周期、在手订单及期后结转情况分析发行人存货余额较高的原因
	（一）报告期各期末各类存货的构成与库龄情况
	1、原材料库龄结构分析
	2、在产品库龄结构分析
	3、库存商品库龄结构分析

	（二）结合原材料采购周期、产品生产周期、在手订单及期后结转情况分析发行人存货余额较高的原因
	1、产品特点、采购周期和采购计划导致期末原材料账面余额较高
	2、生产周期、产品所处阶段导致期末在产品余额较高
	3、生产计划、产品交付周期导致期末库存商品余额较高
	4、在产品及库存商品具有真实在手订单支撑，期后结转情况良好


	二、原材料、在产品与库存商品可变现净值的测算依据，存货跌价准备计提是否充分
	（一）原材料、在产品与库存商品可变现净值的测算依据
	（二）存货跌价准备计提充分性
	1、原材料存货跌价准备计提充分
	2、在产品存货跌价准备计提充分
	3、库存商品存货跌价准备计提充分


	三、请保荐人、申报会计师简要概括核查过程，并发表明确核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	10.关于应收账款与期间费用
	一、结合主要客户信用政策及变动情况，以及总体应收账款、主要客户应收账款的期后回款、应收账款逾期情况，分析发行人报告期内应收账款余额增长的原因，坏账准备计提是否充分，应收账款周转率较低原因
	（一）报告期内应收账款余额增长的原因
	1、主要客户信用政策及变动情况
	2、公司总体及主要客户应收账款期后回款情况
	3、应收账款逾期情况
	4、应收账款余额增长的具体原因分析

	（二）坏账准备计提的充分性
	1、应收账款整体质量优良，回款情况总体良好
	2、坏账计提政策与同行业可比公司不存在重大差异，计提比例审慎

	（三）应收账款周转率较低的合理性

	二、结合销售、管理、研发人员数量以及薪酬变动原因，分析报告期内销售、管理、研发费用波动的原因，销售费用率、管理费用率较高的原因
	（一）销售人员及销售费用分析
	1、销售人员数量及薪酬变动情况
	2、销售费用明细及波动原因

	（二）管理人员及管理费用分析
	1、公司管理及行政人员数量及薪酬变动情况
	2、管理费用明细及波动原因

	（三）研发人员及研发费用分析
	1、研发人员数量及薪酬变动情况
	2、研发费用明细及波动情况

	（四）销售费用率、管理费用率较高的原因
	1、销售费用率较高的原因
	2、管理费用率较高的原因


	三、请保荐人、申报会计师简要概括核查过程，并发表明确核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查结论



