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深圳证券交易所： 

贵所于 2021 年 12 月 3 日出具的《关于深圳市维海德技术股份有限公司申请

首次公开发行股票并在创业板上市的审核中心意见落实函》（审核函[2021] 011334

号）（以下简称“《审核中心意见落实函》”）已收悉。方正证券承销保荐有限责任

公司（以下简称“保荐人”或“保荐机构”）作为深圳市维海德技术股份有限公司（以

下简称“发行人”、“公司”或“维海德”）首次公开发行股票并在创业板上市的保荐机

构，已会同发行人、大华会计师事务所（特殊普通合伙）（以下简称“申报会计师”

或“大华”）、广东君言律师事务所（以下简称“发行人律师”或“君言”），就需要发行

人及中介机构做出书面说明和核查的有关问题逐项落实，并对招股说明书等申请

文件进行了相应的修改、补充完善。现将审核中心意见落实函回复如下，请予审

核。 

发行人、保荐机构保证回复真实、准确、完整。 

如无特别说明，本审核中心意见落实函回复使用的简称与《深圳市维海德技

术股份有限公司首次公开发行股票并在创业板上市招股说明书（申报稿）》中的释

义相同。涉及招股说明书补充披露或修改的内容已在《招股说明书》中以楷体加

粗方式列示。 

《审核中心意见落实函》所列问题 黑体（不加粗） 

对《审核中心意见落实函》所列问题的回复 宋体 

涉及申请文件补充披露或修改的内容 楷体（加粗） 

在本审核中心意见落实函回复中，合计数与各分项数值相加之和若在尾数上

存在差异，均为四舍五入所致。 
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1.关于主要客户 

申请文件及问询回复显示： 

（1）2021 年 1-6 月，发行人向 Haverford 销售收入 3,323.16 万元，相比 2020

年同期同比下滑 17.50%，环比下滑 74.70%。截至 2021 年 10 月 12 日，发行人对

Haverford 的在手订单金额仅为 939.96 万元。发行人解释称，下滑原因主要为美国

疫情逐步得到控制，人们对摄像机产品的需求有所放缓。 

（2）发行人预计，2021 年对主要客户 Haverford、Avaya 全年销售收入大幅

下滑。 

（3）针对中信保报告数据与 Haverford 实际经营规模差异，中介机构多次视

频访谈、聘请美国律师和会计师进行现场访谈，其访谈对象均为 Haverford 运营总

监 Joseph Mulcahy。 

（4）保荐人无法提供对 Haverford 中国供应商杭州晨安的访谈纪要。 

请发行人： 

（1）说明与主要客户 Haverford、Avaya 的合作历史；量化分析并披露 2021

年对 Haverford、Avaya 全年销售收入大幅下滑的原因，并在招股说明书中做重大

风险提示。 

（2）在相关申报材料中披露 Haverford 营业收入相关情况。 

请保荐人、申报会计师发表明确意见，并说明： 

（1）历次访谈对象均为同一人对核查效力的影响，是否存在其他支持材料可

以解释中信保报告数据与 Haverford 经营规模差异。 

（2）针对向 Haverford 销售真实性和最终销售的核查是否充分。 

请保荐人、申报会计师质控、内核部门一并发表明确意见。 

【回复】 

一、说明与主要客户 Haverford、Avaya 的合作历史；量化分析并披露 2021

年对 Haverford、Avaya 全年销售收入大幅下滑的原因，并在招股说明书中做重

大风险提示 

（一）与主要客户 Haverford、Avaya 的合作历史 

1、发行人与主要客户 Haverford 的合作历史 

Haverford Systems Inc.是一家拥有 30 年从业经验的音视频品牌商和系统集成

商，公司总部在美国宾夕法尼亚州，主要为客户提供语音视频会议系统、语音视
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频管理 SAAS 等办公系统，其业务领域主要包括 K-12 教育行业、高等教育、医疗

产业、政府部门、法律行业、宗教场所、制造业、老人院等。 

2014年发行人通过 InfoComm展会与Haverford建立联系并找到合作切入点，

Haverford 起初向发行人采购标准产品，随着定制需求越来越多，逐步形成了

Haverford 的专用产品系列，产品销量大幅增长。Haverford 有较强的全球销售能力，

其广泛的客户资源每年带来大量的特殊需求要在发行人产品上实现，发行人较强

的研发能力快速响应了其市场需求。双方在销售和研发上实现优势互补，因此建

立了长期的商业合作关系。 

发行人与 Haverford 发生交易以来，历年的销售情况如下：  

单位：万元 

客户名称 
主要销

售产品 

2021 年

1-6 月 
2020 年度 

2019 年

度 

2018 年

度 

2017 年

度 

2016 年

度 

2015 年

度 

2014 年

度 

Haverford 摄像机 3,323.16 17,161.84 2,755.43 3,288.26 2,162.34 171.37 5.91 - 

2、发行人与主要客户 Avaya 的合作历史 

Avaya Inc.是 Avaya 控股的子公司，Avaya 是全球领先的商业通信公司，是统

一通信乃至呼叫中心市场的重要领导者。Avaya 于 2018 年 1 月 17 日在纽约证券

交易所上市（NYSE:AVYA）。Avaya 的历史最早可以追溯到 1885 年成立的美国

电话电报公司（AT&T），AT&T 在 1994 年拆分为 AT&T、朗讯科技、NCR 等三

家公司，Avaya 于 2000 年 10 月从朗讯科技的企业通信部门剥离。 

Avaya Inc.是数字通信产品、解决方案和服务的全球领导者，通过软件和服务

为各种规模的企业提供技术支持。Avaya Inc.提供业内最广泛的商业设备产品组合

之一，包括手机、视频会议设备和耳机以满足客户组织中各类员工的需求。 

发行人通过展会与 Avaya Inc.建立联系并找到合作切入点，Avaya Inc.对维海

德的产品进行测试验证并通过其供应商审核后，于 2018 年开始采购维海德相关产

品。2020 年新冠疫情爆发，Avaya Inc.对摄像机的需求暴涨，而发行人的供货能力

能满足其需求，导致 2020 年发行人对其销售规模明显增加。 

发行人与 Avaya Inc.发生交易以来，历年的销售情况如下：  

单位：万元 

客户名称 主要销售产品 2021 年 1-6 月 2020 年度 2019 年度 2018 年度 

Avaya Inc. 摄像机 4,617.56 7,838.88 1,017.95 255.01 

（二）量化分析并披露 2021 年对 Haverford、Avaya 全年销售收入大幅下滑
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的原因，并在招股说明书中做重大风险提示 

1、量化分析 2021 年对 Haverford、Avaya Inc.全年销售收入大幅下滑的原

因 

2019-2021 年度，发行人对 Haverford、Avaya Inc.全年收入对比情况如下： 

单位：万元 

营业收入 
2021 年

度 
2020 年度 

2019 年

度 

2021 年较

2020 年收

入预计增

加比例 

2021 年较

2019 年预

计复合增

长率 

2020 年较

2019 年收入

增加比例 

Haverford 5,595.30 17,161.84 2,755.43 -67.40% 42.50% 522.84% 

Avaya Inc. 4,653.16 7,838.87 1,017.96 -40.64% 113.80% 670.06% 

注：2021 年收入为盈利预测数据。 

2021 年，公司预计对 Haverford、Avaya Inc.销售收入分别同比下降 67.40%

和 40.64%，主要原因系 2020 年受疫情影响使得收入爆发式增长，而 2021 年疫情

趋缓后业务逐步恢复到正常水平，预计 2021 年全年公司对 Haverford、Avaya Inc.

收入较 2019 年的复合增长率分别为 42.50%和 113.80%。 

截至本回复签署之日，Haverford、Avaya Inc.与公司仍保持正常的合作关系。 

2、从同行业公司来看，奥尼电子（证券代码：301189）2018 年至 2021 年 1-6

月前五大客户的销售变动情况如下： 

单位：万元 

序号 客户名称 2021年 1-6月 2020 年度 2019 年度 2018 年度 

1 AverMedia 1,065.41 14,781.91 230.41 36.25 

2 邻友通 3,385.43 10,268.99 9,555.31 2,387.34 

3 奇虎 360 4,150.05 6,869.35 8,122.03 3,628.05 

4 Trust 5,930.69 5,428.33 94.58 96.94 

5 奇诺光瑞 99.95 4,051.81 0.43 0.44 

6 Nexight Inc 5,078.36 3,898.45 - - 

7 Owlet Baby 1,125.91 2,959.25 3,472.22 833.72 

8 Swann 484.89 2,287.19 3,044.46 1,085.51 

9 S2E Inc 513.80 1,262.61 1,266.47 1,714.62 

10 D-Link Corporation 1,935.74 1,142.65 - - 

11 Binatone Global 78.86 124.33 639.39 1,353.36 

12 Toshiba Lifestyle 377.36 224.98 1,905.47 - 

注：上表数据来源于奥尼电子招股说明书。 

从上表可以看出，2021 年 1-6 月，奥尼电子对客户 AverMedia、邻友通、奇

诺光瑞、Swann 的销售额相较于 2020 年度出现较大幅度的下滑，主要原因是“疫
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情期间，出于快速交货的需求，客户通常会持有一定的安全库存；随着全球疫情

陆续得到控制，客户倾向于消化既定库存、减少新增采购，因此导致 2021 年 1-6

月销售额下降，但并不排除未来会进一步提升采购量的可能性。” 

综上，2021 年公司对 Haverford、Avaya Inc.销售收入预计大幅下滑的原因

主要系 2021 年随着疫情逐步得到控制，客户对摄像机产品的需求有所放缓，导致

Haverford、Avaya Inc.对发行人摄像机的采购较 2020 年度有所下降。 

发行人在招股说明书“第六节 业务与技术\四、公司销售情况和主要客户\（五）

报告期内前五大客户的基本情况及发行人业绩大幅增长的合理性\1、报告期内发

行人前五大客户的基本情况”进行了补充披露；同时在招股说明书“重大事项提

示”和“第四节 风险因素”章节做了重大风险提示，风险提示的内容如下： 

“（三）对 Haverford、Avaya Inc.销售收入减少的风险 

2021 年发行人对 Haverford、Avaya Inc.全年销售收入较 2020 年预计分别下

降 67.40%、40.64%，销售预计出现大幅下滑，主要原因系受疫情影响，2020 年

Haverford、Avaya Inc.收入爆发式增长，而 2021 年公司对 Haverford、Avaya Inc.

的业务逐步恢复到正常水平，预计 2021 年全年对 Haverford、Avaya Inc.营业收

入较 2019 年的复合增长率为 42.50%和 113.80%。如果海外主要客户未来在与公司

合作过程中，因其他原因减少从公司采购，则可能对公司的经营业绩产生一定的

不利影响。” 

二、在相关申报材料中披露 Haverford 营业收入相关情况 

发行人在招股说明书“第六节 业务与技术\四、公司销售情况和主要客户\（五）

报告期内前五大客户的基本情况及发行人业绩大幅增长的合理性”对 Haverford

营业收入进行了补充披露，具体内容如下： 

报告期内，Haverford 营业收入相关情况如下： 

单位：万美元 

项目 2021年 1-6月 2020 年度 2019 年度 2018 年度 

Haverford 营业收入 2,001.31 8,750.00 2,500.00 1,500.00 

注：由于 Haverford 仅提供了 2018-2020 年各年收入区间金额，此处 Haverford 营业收

入采用各年收入区间中位数。2021年 1-6 月营业收入由 Haverford提供。 

2019 年、2020 年 Haverford 营业收入增长率分别为 66.67%、250.00%，其中，

Haverford 2020 年营业收入大幅增长主要原因系受新冠疫情影响，在线教育、远

程会议和远程办公等线上交流方式形成对摄像机类产品的需求刺激，使得
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Haverford 收入在短期内爆发式增加；2021 年 1-6 月，Haverford 的业务逐步恢

复到平稳增长，2021 年 1-6 月 Haverford 营业收入已超过 2018 年度、并已接近

2019 年度收入水平。 

三、历次访谈对象均为同一人对核查效力的影响，是否存在其他支持材料可

以解释中信保报告数据与 Haverford 经营规模差异 

（一）历次访谈对象均为同一人对核查效力的影响 

经核查，Joseph Mulcahy 于 1996 年 1 月入职 Haverford，于 1996-2005 年任职

销售经理，2006 年至今任职运营总监，为 Haverford 的职业经理人。截至本回复

出具之日，其已在Haverford工作26年。在对Haverford历次访谈中，Joseph Mulcahy

作为运营总监亲自参加，因此访谈的效果较好，具备充分的可信度。 

一般情况下，保荐机构和申报会计师对发行人客户的访谈时，对方均安排一

人参加，少数情况下会有两人参加。由于 Haverford 在报告期内是发行人第一大客

户，而且在报告期内销售收入大幅增长，本着谨慎的原则并结合审核要求，保荐

机构和申报会计师对其进行了多轮次的访谈和核查，包括视频方式以及委托境外

的律师、会计师实地走访的方式。 

Joseph Mulcahy 在 Haverford 工作时间较长、职位较高，他负责公司的全面运

营和管理，对于 Haverford 和维海德合作的情况比较熟悉，所以 Haverford 一直安

排 Joseph Mulcahy 配合保荐机构和申报会计师的访谈和核查。由于上市审核过程

中发行人和各中介机构回答问询的时间比较紧张，而 Joseph Mulcahy 更熟悉情况，

所以 Haverford 安排 Joseph Mulcahy 配合核查更有利于提高效率，减少他们配合的

时间和投入。 

在 Haverford 配合核查和提供资料的过程中，尽管接受访谈的人只有 Joseph 

Mulcahy,但在具体工作中，由于配合核查的工作量比较大，比如收集整理物流单

据 和银行回单等时，其财务部的同事都有参与。在 Joseph Mulcahy 休假期间，其

同事 Matthew Davis（技术总监）也都通过电话等方式参与过核查。 

因此，虽然历次访谈对象均为 Joseph Mulcahy，但不会影响核查效力。 

（二）是否存在其他支持材料可以解释中信保报告数据与 Haverford 经营规

模差异 

1、中信保出具的《Standard Credit Report》的内容依据各地法规政策及信息

开放程度不同，包含目标公司注册资本、股份结构、管理层信息、经营状况、财
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务信息、银行信息、公开记录信息等，主要用于出口贸易企业对境外企业的资信

进行了解，以评估出口货物后款项收回的风险，由中信保向提交申请的单位提供。 

保荐机构在对境外客户进行核查时，要求维海德提供境外主要客户相关信息。

在此背景下，维海德向中信保提交申请获取 Haverford 的具体信息，并支付 1200

元人民币的咨询费用。 

根据中信保向申请人维海德提供的《Standard Credit Report》显示，2019 年

Haverford 营业收入为 567.00 万美元，数据来源于对 Haverford 技术总监 Matthew 

Davis 的访谈。该报告加注了“该公司为私营企业，不公开财务数据，数据来源于

访谈”的说明，同时在报告首页说明报告仅作为商业决策参考，中信保并不保证

资料的准确性、及时性、全面性或充分性，在任何情况下均不对使用方因依赖本

报告内容而遭受的任何损失承担任何责任。 

经核查，Matthew Davis 明确表示 2020 年未接受过来自中信保的访谈，同时

也从未反馈过关于 Haverford 2019 年营业收入的具体数据。 

2、根据美国律师事务所 GLACIER LAW PLLC 对 Haverford Systems Inc.进行

实地走访，对 Haverford Systems Inc.的运营总监 Joseph Mulcahy 的访谈（保荐机构

也通过远程视频方式同步参加），并经对方确认，Haverford Systems Inc. 2019 年收

入区间为 2,000-3,000 万美元，2020 年收入区间为 7,500-10,000 万美元。 

3、保荐机构获取并检查 Haverford 向下游客户销售商品的部分收款回单，具

体情况如下： 

单位：笔、万美元 

项目 2021 年 1-6 月 2020 年度 2019 年度 2018 年度 

Haverford 提供收款回单数量 a 41 73 115 134 

收款回单金额 b 899.11 3,830.94 954.35 1,014.18 

Haverford 营业收入 c（注） 2,001.31 8,750.00 2,500.00 1,500.00 

收款回单金额占 Haverford 营业
收入的比例 d=b/c 

44.93% 43.78% 38.17% 67.61% 

注：根据 Haverford 仅提供了 2018-2020 年各年收入区间金额，此处 Haverford 营业收入

采用各年收入区间中位数；2021 年 1-6 月营业收入由 Haverford 提供。 

根据 Haverford 提供其下游主要客户的部分收款回单，2019 年经核查的部分

收款回单金额为 954.35 万美元，上述金额大于中信保信息（仅作为商业决策参考）

显示的 2019 年 Haverford 营业收入 567.00 万美元。 
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四、针对向 Haverford 销售真实性和最终销售的核查是否充分 

报告期内，公司对 Haverford 销售收入分别为 3,288.26 万元、2,755.43 万元、

17,161.84 万元和 3,323.16 万元，占公司营业收入的比例分别为 15.06%、9.67%、

25.61%和 10.61%。Haverford 是一家拥有 30 年从业经验的系统集成商，总部位于

美国，主要为客户提供语音视频会议系统、语音视频管理 SAAS 等办公系统。 

对于 Haverford 与其下游客户交易的核查，保荐机构设计了核查程序，发行人

联系 Haverford 进行协助核查。由于涉及商业秘密，且 Haverford 担心发行人获取

其客户信息，Haverford 最初配合度较低。同时，Haverford 的管理层均为外国人，

他们认为银行流水等财务信息属于 Haverford 的核心秘密，不能对外披露。经多次

沟通，在 Haverford 的协助下，保荐机构视频访谈了 Haverford 的主要客户，检查

了其与部分客户的销售订单和形式发票、物流单据、收款回单。 

保荐机构拟执行穿透函证核查程序，由于发行人与 Haverford 的主要下游客户

之间无任何直接业务和资金往来，Haverford 的主要下游客户无法配合保荐机构的

函证查询。 

针对发行人对 Haverford 是否实现真实销售、最终销售，保荐机构履行了以下

程序，获取其他外部资料或证据： 

1、2020 年 6 月，保荐机构开始进场工作；2021 年 3 月 8 日完成项目的申报

（首次申报基准日为 2020 年 9 月 30 日）。在此期间，由于疫情的原因，保荐代

表人无法亲自前往美国进行实地走访。保荐代表人通过视频方式访谈；通过发行

人聘请的大华国际美国成员所 Citrin Cooperman & Company,LLP 实地走访、通过

发行人聘请的美国律师事务所 GLACIER LAW PLLC 进行实地走访并出具《关于

Haverford Systems Inc.业务相关事宜之法律意见书》等方式对 Haverford 进行核查，

具体情况如下： 

序号 访谈时间 访谈人员 被访谈人 访谈形式/地点 

1 
2020 年 12

月 8 日 

保荐代表人、发行人律

师、申报会计师 

Haverford 

Systems Inc. 

运营总监
Joseph 

Mulcahy 

 

通过视频方式访谈（维海德 3

楼大会议室） 

2 
2020 年 12

月 22 日 

Citrin Cooperman & 

Company,LLP 工作人员 

实地走访Haverford Systems Inc.

美国总部办公场所（152 Robbins 

Road, Downingtown, Chester, 

PA, 19335） 

3 
2021 年 5

月 6 日 

GLACIER LAW PLLC

律师、保荐代表人、申

报会计师 

（1）美国律师在 Haverford 

Systems Inc.美国总部办公场所

实地走访；（2）第二次视频访

谈，保荐代表人、申报会计师，
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序号 访谈时间 访谈人员 被访谈人 访谈形式/地点 

以及美国律师一同参与。 

注：由于首轮问询的问题中包括 Haverford 营业收入及主要供应商、Haverford 向发行人

采购占其同类产品采购比例、Haverford 向发行人采购产品后的用途、Haverford 与其他供应商

的结算模式等问题，由于律师在美国的社会地位较高，且律师身份让 Haverford 作出虚假陈述

的可能性较低，因此 2021 年 5 月发行人聘请律师对 Haverford 进行核查。 

保荐机构通过前述方式了解到 Haverford 的存货、其他供应商及结算模式等情

况。经了解，Haverford 的存货不存在大量积压的情况；同时由于 Haverford 对海

外供应商基本采取预付款结算模式，因此保荐机构认为 Haverford 不存在大量囤货

的动机，否则 Haverford 大量囤积存货会给自身带来较大的资金压力。 

2、保荐机构实地访谈了 Haverford 的中国供应商名扬时代、杭州晨安[注]和

音络科技，了解其对 Haverford 的收入情况及结算模式。经访谈，与 Haverford 其

他主要境内供应商相比，2020 年度 Haverford 向发行人采购的增长幅度略高，但

总体趋势一致。由于 Haverford 向发行人采购的摄像机主要与 Haverford 向其他中

国供应商采购的遥控器、键盘等产品集成和配套使用，保荐机构通过实地访谈从

其他中国供应商了解到其 2020 年度向 Haverford 的销售增长情况与发行人向

Haverford 的销售增长情况较为匹配，而 Haverford 同时配合其他中国供应商囤货

的可能性较小，因此保荐机构认为发行人与 Haverford 之间的交易金额合理，符合

正常的商业逻辑。 

注：保荐机构和申报会计师在核查发行人向 Haverford 的销售真实性时，保荐代表人郭

文杰、项目组成员杜加朋和申报会计师代表唐源于 2021 年 7 月 22 日在北京国家会议中心举

办的 InfoComm China 2021 展会上对杭州晨安的主要负责人进行了访谈。由于杭州晨安与发行

人处于同一行业，主要产品也是摄像机及视频会议产品，属于同行业竞争对手。出于对同行

的尊重，该负责人接受了访谈，但对于其自身经营的一些信息没有提供，只是介绍了和

Haverford 的大致交易情况。该负责人明确告知保荐代表人和申报会计师，鉴于竞争关系，

其不便在访谈记录上签字。由于访谈记录没有主要当事人的签字，只有当时参与访谈的保荐

代表人和会计师签字，因此保荐机构将其归入工作底稿，但没有提交。 

3、受 Haverford 前期配合核查的意愿较低的影响，Haverford 提供了主要客户

的部分销售订单及其形式发票，保荐机构对此进行了检查，检查的具体情况如下： 

单位：万美元 

项目 
2021 年

1-6 月 

2020 年

度 

2019 年

度 

2018 年

度 

检查 Haverford 前十大客户销售订单和形式发票的金额 a 527.75 1,665.82 215.99 241.10 
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项目 
2021 年

1-6 月 

2020 年

度 

2019 年

度 

2018 年

度 

Haverford 前十大客户收入金额 b 1,344.88 6,649.05 1,421.08 1,172.74 

检查金额占 Haverford 前十大客户收入的比例 c=a/b 39.24% 25.05% 15.20% 20.56% 

Haverford 营业收入 d 2,001.31 8,750.00 2,500.00 1,500.00 

检查金额占 Haverford 营业收入的比例 e=a/d 26.37% 19.04% 8.64% 16.07% 

注：①根据 Haverford 仅提供了 2018-2020 年各年收入区间金额，此处 Haverford 营业收

入采用各年收入区间中位数。②形式发票(Proforma Invoice)类似于国内的销售确认书和付款申

请单。 

保荐机构检查了 Haverford 提供的其 2018 年至 2021 年 1-6 月前十大客户销售

订单和形式发票，检查金额占 Haverford 主要客户收入的比例分别为 20.56%、

15.20%、25.05%和 39.24%，占 Haverford 营业收入的比例分别为 16.07%、8.64%、

19.04%和 26.37%，检查中未发现异常。 

4、针对 Haverford 提供的 2018 年至 2021 年 1-6 月前十大客户销售订单和形

式发票，保荐机构获取并检查了相应的物流单据，具体情况如下： 

单位：笔、万美元 

项目 2021 年 1-6 月 2020 年度 2019 年度 2018 年度 

Haverford 提供物流单据数量 a 329 1,192 240 181 

物流单据对应形式发票金额b（注1） 453.02 991.26 209.24 201.31 

Haverford 营业收入 c（注 2） 2,001.31 8,750.00 2,500.00 1,500.00 

检查物流单据对应形式发票金额占
Haverford 营业收入的比例 d=b/c 

22.64% 11.33% 8.37% 13.42% 

物流单据对应合同金额 e（注 1） 502.27 1,513.73 197.92 208.82 

检查物流单据对应合同金额占
Haverford 营业收入的比例 f=e/c 

25.10% 17.30% 7.92% 13.92% 

注 1：合同、形式发票和物流单据不存在一一对应的关系，一份合同可能对应多张形式发

票；而一张形式发票可能对应多张物流单，或者一张物流单对应一个合同的多张形式发票。 

注 2：由于 Haverford 仅提供了 2018-2020 年各年收入区间金额，此处 Haverford 营业收入

采用各年收入区间中位数；2021 年 1-6 月营业收入由 Haverford 提供。 

Haverford 提供了报告期内销售商品的部分物流单据，货运单位主要为 UPS、

FedEx、DHL 等快递公司，物流单据为快递公司的到货证明；保荐机构抽取部分

在查询有效期内的物流单号在快递公司主页查询快递跟踪情况，查询结果与物流

单据信息一致。 

5、保荐机构获取并检查 Haverford 向下游客户销售商品的部分收款回单，具

体情况如下： 

单位：笔、万美元 
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项目 2021 年 1-6 月 2020 年度 2019 年度 2018 年度 

Haverford 提供收款回单数量 a 41 73 115 134 

收款回单金额 b 899.11 3,830.94 954.35 1,014.18 

Haverford 营业收入 c（注） 2,001.31 8,750.00 2,500.00 1,500.00 

收款回单金额占 Haverford 营业收入
的比例 d=b/c 

44.93% 43.78% 38.17% 67.61% 

注：由于 Haverford 仅提供了 2018-2020 年各年收入区间金额，此处 Haverford 营业收入

采用各年收入区间中位数；2021 年 1-6 月营业收入由 Haverford 提供。 

Haverford 提供了报告期内其下游主要客户的部分收款回单，支付方式主要为

Check、ACH Transfer 和 Wire Transfer。保荐机构检查 Haverford 收款回单金额占

Haverford 营业收入的比例平均值超过 45%，检查中未发现异常。 

6、保荐机构通过视频访谈了Haverford的部分下游客户（访谈客户占Haverford

销售收入的比例约为 60%），访谈的具体情况如下： 

序

号 
访谈时间 

访谈人

员 

Haverford

下游客户 
被访谈人 

访谈最终客户占

Haverford 销售

的比重（注） 

访谈形

式/地点 

1 2021 年 9 月 1 日 

保荐机

构、申报

会计师、

翻译人

员 

/ / 16.94% 
通过视

频方式

访谈（维

海德 3 楼

大会议

室） 

2 2021 年 9 月 1 日 / / 23.37% 

3 2021 年 9 月 2 日 / / 7.80% 

4 2021 年 9 月 10 日 / / 1.38% 

5 2021 年 9 月 15 日 / / 1.41% 

6 2021 年 9 月 16 日 / / 5.43% 

合计 56.33%  

注 1：由于 Haverford 仅提供了 2020 年度收入区间为 7,500-10,000 万美元，此处 Haverford

营业收入采用中位数 8,750 万美元。 

注 2：Haverford 下游客户、被访谈人信息已申请豁免披露。 

经访谈，受访谈的下游客户与 Haverford 不存在关联关系，Haverford 与受访

客户的交易是真实发生的，受访客户向 Haverford 采购的摄像机金额与 Haverford

提供的其销售给受访客户的摄像机金额基本匹配，且受访客户从 Haverford 采购的

摄像机除少量计划库存外，基本实现销售，无积压情况。 

7、保荐机构在 Haverford 下游部分主要客户官网搜索“PTZoptics”显示的产

品型号与公司销售给 Haverford 的产品型号一致，可以明确为发行人产品。 

8、保荐机构浏览了 Haverford 主要客户及合作伙伴的官方网站，了解到

Haverford 的相关信息，进一步佐证了 Haverford 的市场地位。经核查，Haverford 

2020 年度前十大客户中，有五家为上市公司或其子公司，Haverford 向这五家公司
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的销售金额占 Haverford 2020 年度销售金额的比例约为 26.50%；同时，通过查询

Haverford 主要客户及合作伙伴的官方网站，Haverford 的产品与知名企业的产品一

起使用，反映出 Haverford 在行业中具有较高的市场地位。 

同时，参照安联锐视（证券代码：301042）和睿创微纳（证券代码：688002）

招股说明书，保荐机构还履行了以下分析性程序： 

1、发行人对第一大客户 Haverford 采取了签订合同时预付 50%货款，全部付

清货款后发货的销售政策；且根据公司与 Haverford 签订的销售合同，公司向

Haverford 销售属于买断式销售，除非产品质量问题，否则不予退货，同时 Haverford

报告期内不存在退货。发行人及其董事、监事和高级管理人员与 Haverford 及其主

要人员均无关联关系。 

2、2020 年度，受国内外新冠疫情的影响，居家办公和居家生活成为这一时

期的生活常态，远程办公、在线教育及远程医疗等新需求爆发，使得客户对发行

人摄像机的需求大幅增加。发行人产品供不应求，发行人不存在向 Haverford 虚假

销售的动机。 

3、报告期内，发行人向 Haverford 的销售毛利分别为 2,090.58 万元、1,742.19

万元、9,365.63万元和 1,760.02万元，占发行人销售毛利总额的比例分别为 19.40%、

13.00%、28.69%和 12.13%，即便剔除 Haverford 销售毛利的影响，发行人仍满足

发行上市条件，生产经营仍具备可持续性，因此，发行人不存在虚增营业收入和

利润的动机。 

4、发行人虽然无法全面跟踪最终用户的产品使用情况，但结合 Haverford 高

频次、小批量的采购特点和 Haverford 期末库存情况，以及公司向 Haverford 的销

售方式为买断式销售，同时 Haverford 报告期内不存在退货，因此保荐机构认为向

Haverford 销售的产品实现了最终销售。 

5、2020 年，发行人向 Haverford 销售收入增长较快，但发行人前十大客户中

的其他境外客户 Avaya Inc.、ClearTouch Interactive、ClearOne Inc.、ViewSonic 

Corporation 的销售收入也同比大幅度增长；同时，Haverford 的中国境内的其他供

应商名扬时代、杭州晨安的收入增幅较大，Haverford 的销售收入也由于疫情大幅

增长。因此，发行人向 Haverford 销售增长与上述因素具有匹配性和一致性。 

6、Haverford 在视频会议硬件、集成商等细分领域中，均为通过 ZOOM 认证

的重要合作伙伴。其中，在视频会议系统集成商领域，Haverford 为 ZOOM 认证
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的金牌合作伙伴（最高级别认证）。作为最具代表性的视频会议品牌，ZOOM 用户

量的剧增，反映了疫情影响下市场对视频会议相关产品的需求急剧放大，带动

Haverford 产品的需求量放大。 

7、Haverford 向其下游主要客户的销售金额、销售数量的增幅与公司向

Haverford 销售金额、销售数量的增幅基本匹配，且 Haverford 及其下游主要客户

成立时间较长，其销售的公司产品均可查询。 

8、2020 年 12 月 8 日，保荐代表人何进、郭文杰与签字会计师程罗铭对

Haverford 运营总监 Joseph Mulcahy 进行视频访谈，Joseph Mulcahy 确认 Haverford

与发行人之间的交易不存在相关利益安排，中介机构对相关视频访谈进行了录音

录像，Joseph Mulcahy 对访谈记录进行了签字确认。 

9、2021 年 9 月 2 日，公司出具了《确认函》：公司与 Haverford Systems Inc.

及其控股股东、实际控制人、主要负责人员之间不存在任何利益输送的协议，即

在 Haverford 根据市场及其经营情况向公司正常发出订单前，不存在提前约定

Haverford 向公司采购摄像机或视频会议终端产品的采购额（指：为协助公司完成

固定销售目标而不顾市场实际需求大量积压存货）或相关利益安排。 

综上，保荐机构通过对 Haverford 下游客户及其与 Haverford 之间的交易的核

查，同时结合 Haverford 全部付清货款后公司才发货的销售政策、公司向 Haverford

的买断式销售方式、新冠疫情形势使得产品供不应求从而发行人不存在向

Haverford 虚假销售的动机、剔除 Haverford 带来的业绩后也不影响发行条件和生

产经营可持续性、Haverford 供应商及其客户的收入增长情况较为匹配、Haverford

高频次和小批量的采购特点等，保荐机构认为 Haverford 实现了真实销售和最终销

售，依据充分。 

五、请保荐人质控、内核部门一并发表明确意见 

针对发行人对 Haverford 的销售真实性的相关核查工作的充分性和有效性，保

荐人质控和内核机构已充分关注。保荐机构项目组在申报前对 Haverford 的合作历

史、交易背景、大额合同订单的签订依据、执行过程、Haverford 的资信情况、对

Haverford 收入的真实性进行了核查；同时，在问询过程中对 Haverford 的销售进

行了穿透补充核查，获取并检查 Haverford 向下游客户销售商品的部分物流单据和

收款回单，视频访谈 Haverford 的部分下游客户，在 Haverford 下游部分主要客户

官网搜索“PTZoptics”显示的产品型号记录，进一步验证 Haverford 向下游客户



深圳市维海德技术股份有限公司                                        审核中心意见落实函的回复 

1-16 

实现了真实销售、最终销售。 

保荐机构质控及内核部门认为：保荐机构对 Haverford 收入的真实性进行了充

分核查，发行人向 Haverford 销售的产品实现了真实销售和最终销售，依据充分。 

【核查程序】 

1、分析发行人对 Haverford、Avaya Inc. 2019-2021 年收入变动情况； 

2、核查 Haverford 访谈对接人 Joseph Mulcahy 的工作经历； 

3、获取并复核公司对 Haverford 2018 年至 2021 年 6 月的销售明细表、销售

合同/订单、形式发票、出口报关单、货运提单、签收单等； 

4、获取并检查 Haverford 向下游客户销售商品的部分物流单据和收款回单，

视频访谈 Haverford 的部分下游客户，在 Haverford 下游部分主要客户官网搜索

“PTZoptics”显示的产品型号记录，进一步验证 Haverford 向下游客户实现了真实销

售、最终销售。 

【核查意见】 

经核查，保荐机构认为： 

1、Joseph Mulcahy 于 1996 年 1 月入职 Haverford，于 1996-2005 年任职销售

经理，2006 年至今任职运营总监，为 Haverford 的职业经理人。截至本回复出具

之日，其已在 Haverford 工作 26 年。在对 Haverford 历次访谈中，Joseph Mulcahy

作为运营总监亲自参加，因此访谈的效果较好，具备充分的可信度。 

2、通过检查 Haverford 提供其下游主要客户的部分收款回单，2019 年经核查

的部分收款回单金额为 954.35 万美元，上述金额大于中信保信息（仅作为商业决

策参考）显示的 2019 年 Haverford 营业收入 567.00 万美元。 

3、通过对 Haverford 下游客户及其与 Haverford 之间的交易的核查，同时结合

Haverford 全部付清货款后公司才发货的销售政策、公司向 Haverford 的买断式销

售方式、新冠疫情形势使得产品供不应求从而发行人不存在向 Haverford 虚假销售

的动机、剔除 Haverford 带来的业绩后也不影响发行条件和生产经营可持续性从而

发行人不存在虚增营业收入和利润的动机、Haverford 供应商及其客户的收入增长

情况较为匹配、Haverford 高频次和小批量的采购特点等，保荐机构认为 Haverford

实现了真实销售和最终销售，依据充分。 

 

2. 关于中美贸易摩擦 
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申请文件及问询回复显示： 

（1）报告期内，发行人出口产品的美国进口关税均由客户自身承担。 

（2）若中美贸易摩擦升级导致美国进口关税税率进一步提升，一定程度上会

使得美国客户进口产品的成本上升，客户可能转向其他非中国供应商采购，从而

公司业绩会受到一定影响。 

请发行人就中美贸易摩擦可能导致客户成本提升、转向其他非中国供应商采

购在招股说明书中进一步完善相关风险提示。 

请保荐人发表明确意见。 

【回复】 

（一）请发行人就中美贸易摩擦可能导致客户成本提升、转向其他非中国供

应商采购在招股说明书中进一步完善相关风险提示 

公司的摄像机、视频会议终端、音频设备等产品在 3,000 亿美元中国输美商

品 A 清单中，2019 年 9 月 1 日之前的原美国进口关税税率为 0%，自 2019 年 9 月

1 日至 2020 年 2 月 14 日被加征 15%关税，自 2020 年 2 月 14 日至今加征税率降

低至 7.5%。报告期各期，公司主营业务收入中，出口至美国地区的产品收入分别

为 6,667.35 万元、9,198.56 万元、38,945.16 万元和 12,156.89 万元，占主营业

务收入的比例为 30.66%、32.94%、58.20%和 39.11%，美国是发行人主要的出口区

域之一。 

公司对美国地区销售以摄像机为主，发行人出口美国关税税率变化及对美出

口销售摄像机的收入和毛利率变动情况列示如下： 

单位：万元 

项目 
2020 年 2月关税降低的同比 2019年 9月关税加征的同比 

2020 年 3-8月 2019 年 3-8月 2019 年 9-12 月 2018 年 9-12 月 

关税税率 7.5% 0% 15% 0% 

摄像机收入 15,087.76 5,544.93 2,214.66 2,404.96 

摄像机毛利率 48.78% 49.54% 49.39% 52.61% 

总体来看，公司2020年 3-8月对美摄像机销售收入和占比相对于2019年 3-8

月增长较快；2019 年 9-12 月对美摄像机销售收入和占比相对于 2018 年 9-12 月

有所下降，但降幅不大；公司 2020 年 3-8 月对美摄像机产品销售毛利率相对于

2019 年 3-8 月基本持平；2019 年 9-12 月对美摄像机产品销售毛利率相对于 2018

年 9-12 月略有下降，但降幅不大。因此，美国加征关税未对公司出口美国产品的
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收入和毛利率造成重大影响。 

报告期内，发行人出口产品的美国进口关税均由客户自身承担。虽然报告期

内美国进口关税上涨尚未对发行人造成重大影响，若中美贸易摩擦升级导致美国

进口关税税率进一步提升，将导致增加的关税成本向产业链下游传导，一定程度

上会使得美国客户进口产品的成本上升，客户可能转向其他非中国供应商采购，

或要求公司产品售价下降从而降低毛利，公司业绩会受到一定影响。 

发行人已在招股说明书“重大事项提示\三、特别风险提示\（一）国际贸易摩

擦风险”和“第四节 风险因素\三、经营风险\（一）国际贸易摩擦风险”中补充了相

关风险提示。 

（二）请保荐人发表明确意见 

针对上述事项，保荐机构履行了如下核查程序： 

1、访谈发行人相关负责人，了解中美贸易摩擦对公司海外销售尤其是对美国

销售的影响； 

2、对加征和减征关税前后发行人对美国的销售情况进行分析，以评估关税措

施对发行人销售及其毛利率的影响情况。 

经核查，保荐机构认为： 

1、报告期各期，公司主营业务收入中，出口至美国地区的产品收入分别为

6,667.35 万元、9,198.56 万元、38,945.16 万元和 12,156.89 万元，占主营业务收入

的比例为 30.66%、32.94%、58.20%和 39.11%，美国是发行人主要的出口区域之

一。报告期内，美国加征关税未对公司出口美国产品的收入和毛利率产生重大影

响。 

2、报告期内，发行人出口产品的美国进口关税均由客户自身承担。虽然报告

期内美国进口关税上涨尚未对发行人造成重大影响，若中美贸易摩擦升级导致美

国进口关税税率进一步提升，将导致增加的关税成本向产业链下游传导，一定程

度上会使得美国客户进口产品的成本上升，客户可能转向其他非中国供应商采购，

或要求公司产品售价下降从而降低毛利，公司业绩会受到一定影响。 

3、发行人已在招股说明书“重大事项提示\三、特别风险提示\（一）国际贸易

摩擦风险”和“第四节 风险因素\三、经营风险\（一）国际贸易摩擦风险”中补充了

相关风险提示。 
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3.关于股份支付 

申请文件及问询回复显示，发行人 2020 年股份支付公允值对应当年净利润的

市盈率倍数为 6.66 倍，显著低于“计算机、通信和其他电子设备制造业（C39）”

行业中骏成科技、晶导微等公司 2020 年股份支付公允价值对应市盈率。发行人认

为股份支付市盈率水平较低原因为受新冠疫情影响，2020 年净利润快速增长，并

选取疫情受益业务为口罩的采纳股份和可靠股份、业务为新冠检测产品的博拓生

物、业务为综合电商的青木股份作为参考。 

请发行人结合同行业公司并购重组市盈率情况等情况，进一步说明 2020 年计

提的股份支付费用是否公允、谨慎。 

请保荐人、申报会计师发表明确意见，并请质控、内核相关部门一并发表明

确意见。 

【回复】 

一、请发行人结合同行业公司并购重组市盈率情况等情况，进一步说明 2020

年计提的股份支付费用是否公允、谨慎 

（一）2020 年股份支付情况 

1、2020 年股份支付具体情况 

对于 2020 年股权激励，公司于 2020 年 6 月 12 日召开了董事会，之后股权激

励方案经历了修订，于 2020 年 7 月 31 日公司召开 2020 年第四次临时股东大会审

议通过。 

公司起初以 2019 年 12 月 31 日作为评估基准日，以上海众华资产评估有限公

司出具的沪众评报字（2020）第 0413 号作为依据，确定 2019 年 12 月 31 日公司

公允价值为 44,146.46 万元，本次股份支付对应 2019 年度净利润的市盈率为 8.66

倍。 

2020 年上半年，尽管营业收入和净利润较上年同期出现较快增长，但业绩增

长主要受新冠疫情推动，且从初次审议股权激励相关事项的董事会召开时点来看，

基于当时具体时点的可利用信息，公司尚不确定当年剩余月份及未来年度的盈利

能否维持现有增长；同时，由于疫情对公司净利润的影响无法准确量化，从而给

公允价值的确定带来较大难度。因此，以 2019 年净利润作为估值的基础更具备可

行性和合理性，公司仍以上年度业绩作为估值参考，对应市盈率处于大部分拟上

市公司 IPO 前股权融资估值范围（通常为 8-12 倍）。 
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在审核过程中，公司以中铭国际资产评估（北京）有限责任公司重新评估的

基准日为 2020 年 7 月 31 日公司整体价值 112,082.73 万元为依据，对 2020 年股份

支付进行了调整，调整后对应 2019 年净利润的市盈率为 21.99 倍，对应 2020 年

净利润的市盈率为 6.66 倍。 

2020 年 1-6 月公司净利润为 5,891.10 万元，由于 2017-2019 年度上半年净利

润占当年净利润的比例分别为 50.83%、49.74%和 37.25%，平均值为 45.95%，因

此 2020 年度简单年化的净利润=5,891.10/45.95%= 12,820.67 万元。此时，2020 年

股份支付对应的本年市盈率=112,082.73/12,820.67=8.74 倍。 

2、按 8 倍本年市盈率模拟测算后对利润的影响 

中铭国际资产评估（北京）有限责任公司重新评估后，公司评估基准日 2020

年 7 月 31 日的整体价值为 112,082.73 万元，以此计算的 2020 年股份支付对应的

2019 年净利润的市盈率为 21.99 倍，对应 2020 年净利润的市盈率为 6.66 倍。 

假定 2020 年股份支付对应的本年市盈率为 8 倍，有关模拟测算情况如下： 

单位：元/股、万股、万元 

项目 股份支付 
重新测算 2020 年股

份支付 

市盈率 6.66 8.00  

公允价格 A 21.5328 26.6379  

支付对价 B 3.90 3.90  

一次性股份激励股数 C 150.00 150.00  

服务期为 3 年的股份激励股数 D 125.10 125.10  

一次性确认股份支付金额 E=(A-B)*C    2,644.92  3,410.69  

2020 年确认等待期股份支付金额 F=(A-B)*D/6        367.64  474.09  

合计 3,012.56 3,884.77  

如上表所示，假定 2020 年股份支付对应的本年市盈率为 8 倍，则 2020 年股

份支付金额将增加 872.12 万元，公司净利润将由 16,832.49 万元变为 16,075.14 万

元。 

（二）同行业公司及疫情受益股 2020 年股份支付对应的市盈率倍数 

由于发行人所处行业为计算机、通信和其他电子设备制造业（C39）；同时发

行人 2020 年净利润受疫情影响较大，从而对股份支付对应的市盈率造成较大影响，

因此，发行人选取截至 2021 年 11 月 30 日，在 2020 年存在股份转让或增资等涉

及股份支付情形且已过会/注册或已上市的“计算机、通信和其他电子设备制造业

（C39）”的深交所公司和疫情受益 IPO 公司涉及股份支付对应的市盈率情况作为
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参考： 

公司名称 事项说明 
股份授予或

转让日期 

过会/注册 

时间 
本年市盈率 

上一年市盈

率 

骏成科技 2020 年股份支付 2020-08-05 2021-08-04 10.94 8.80 

晶导微 2020 年股份支付 2020-06  2021-09-01 15.01 26.06 

采纳股份 2020 年股份支付 2020-09-27 2021-08-11 4.89 20.72 

青木股份 2020 年股份支付 2020-04-21 2021-08-27 5.14 14.59 

可靠股份 2020 年股份支付 2020-03  2021-05-10 6.72 16.05 

博拓生物 2020 年股份支付 2020-06  2021-07-27 1.80 27.98 

可比交易平均市盈率 7.42 19.03 

可比交易市盈率中位数 5.93 18.39 

发行人市盈率 6.66 21.99 

注：截至 2021 年 11 月 30 日，在 2020 年存在股份转让或增资等涉及股份支付情形且已

过会/注册或已上市的“计算机、通信和其他电子设备制造业（C39）”的深交所公司还包括一博

科技、力同科技、英力股份和鸿富瀚，由于该四家公司 2020 年发生的股份支付对应的金额分

别为 148.86 万元、66.06 万元、9.66 万元和 1.07 万元，金额较小，因此其股份支付对应的市

盈率不具备代表性，因此此处将其删除。 

从上表可以看出，发行人 2020 年股份支付对应的上一年市盈率为 21.99 倍，

均高于可比交易的平均市盈率和可比交易市盈率中位数；发行人 2020 年股份支付

对应的本年市盈率为 6.66 倍，低于可比交易的平均市盈率，但高于可比交易市盈

率的中位数。其中可将疫情受益股和 C39 行业深交所公司的可比交易的市盈率对

照如下： 

1、疫情受益股的市盈率情况 

由于新冠疫情的影响，居家办公和居家生活成为这一时期的生活常态，远程

办公、在线教育及远程医疗等新需求爆发，公司产品作为视频会议、远程通讯的

重要设备，成为了市场的热销品。2020 年发行人净利润快速增长，从而使得本次

股权激励对应当年净利润的市盈率倍数较低。 

如果将疫情受益股作为一个整体单独计算，疫情受益股 2020 年股份支付对应

的市盈率情况如下： 

公司名称 事项说明 
股份授予或

转让日期 

过会/注册 

时间 

本年市盈

率 

上一年市盈

率 

采纳股份 2020 年股份支付 2020-09-27 2021-08-11 4.89 20.72 

青木股份 2020 年股份支付 2020-04-21 2021-08-27 5.14 14.59 

可靠股份 2020 年股份支付 2020-03  2021-05-10 6.72 16.05 

博拓生物 2020 年股份支付 2020-06  2021-07-27 1.80 27.98 

疫情受益股平均市盈率 4.64 19.84 

疫情受益股市盈率中位数 5.02 18.39 
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公司名称 事项说明 
股份授予或

转让日期 

过会/注册 

时间 

本年市盈

率 

上一年市盈

率 

发行人市盈率 6.66 21.99 

从上表可以看出，发行人 2020 年股份支付对应的上一年市盈率和本年市盈率

均高于疫情受益股对应的上一年市盈率和本年市盈率的平均数和中位数。其中博

拓生物 2020 年股份支付对应的当年市盈率为 1.80 倍，远低于发行人 2020 年股份

支付对应的当年市盈率 6.66 倍。 

发行人和疫情受益股 2020 年股份支付对应的上一年市盈率和本年市盈率差

异较大，是因为疫情使得净利润增长较快，从而使得股份支付对应的当年市盈率

迅速被拉低。发行人和疫情受益股 2020 年股份支付市盈率（相对于当年净利润）

的情况如下： 

单位：万元 

公司名称 
疫情受益

业务 

净利润 2020 年股份

支付对应公

允价值 

股份支付对应市盈

率（相对于 2020 年

度净利润） 
2020 年度 2019 年度 2018 年度 

采纳股份 口罩 13,703.13 3,233.31 2,049.83 67,000.01 4.89 

青木股份 综合电商 12,751.18 4,489.06 3,990.44 65,500.00 5.14 

可靠股份 口罩 22,309.65 9,348.21 6,169.05 149,999.83 6.72 

博拓生物 
新冠检测

产品 
43,496.63 2,793.53 1,885.29 78,172.00 1.80 

平均值 4.64 

发行人 
视频会议

摄像机 
16,832.49 5,096.35 4,962.82 112,082.73 6.66 

上表可知，发行人和疫情受益股 2020 年净利润增长较快，股份支付对应的本

年市盈率被迅速拉低。 

如果发行人 2020 年净利润维持在 2019 年度净利润水平，那么 2020 年股份支

付对应的本年市盈率=112,082.73/5,096.35=21.99 倍。 

2、计算机、通信和其他电子设备制造业（C39）深交所公司的市盈率情况 

如果将计算机、通信和其他电子设备制造业（C39）深交所公司作为一个整体

单独计算，有关 2020 年股份支付对应的市盈率情况如下： 

公司名称 事项说明 
股份授予或

转让日期 

过会/注册 

时间 

本年市盈

率 

上一年市盈

率 

骏成科技 2020 年股份支付 2020-08-05 2021-08-04 10.94 8.80 

晶导微 2020 年股份支付 2020-06  2021-09-01 15.01 26.06 

C39 深交所公司可比案例的平均市盈率   12.98   17.43 

C39 深交所公司可比案例的市盈率中位数   12.98   17.43 

发行人市盈率 6.66 21.99 



深圳市维海德技术股份有限公司                                        审核中心意见落实函的回复 

1-23 

从上表可知，发行人 2020 年股份支付对应的上一年市盈率高于 C39 行业深交

所公司可比案例的对应市盈率的平均水平。 

同时，由于净利润增速不同，会导致市盈率的对比出现“失真”情形，即对

比双方没有处于“同一基准”或“同一起跑线”上。上述公司 2018-2020 年的净

利润情况列表如下： 

单位：万元 

公司名称 

净利润 2020 年净

利润增长

率 

2020 年股份

支付对应公

允价值 

股份支付对应市盈

率（相对于 2020 年

度净利润） 
2020 年度 2019 年度 2018 年度 

骏成科技 6,431.19 7,989.05 3,820.89 -19.50% 70,333.79 10.94 

晶导微 9,224.46 5,314.04 4,848.37 73.59% 138,471.54 15.01 

平均值 27.05%  12.98 

发行人 16,832.49 5,096.35 4,962.82 230.29% 112,082.73 6.66 

上表可见，发行人 2020 年净利润增长率为 230.29%，远高于 C39 深交所公司

可比案例骏成科技和晶导微。如果将发行人 2020 年的净利润增长率进行修正（分

别按骏成科技、晶导微 2020 年净利润增长率-19.50%、73.59%和平均值 27.05%进

行修正），那么修正后发行人 2020 年股份支付的市盈率水平如下： 

单位：万元 

项目 

2020 年

净利润

增长率 

发行人净利润 2020 年股份

支付对应公

允价值 

股份支付对应市

盈率（相对于2020

年度净利润） 

2020 年度（修

正后模拟数） 
2019 年度 2018 年度 

模拟情景 1 -19.50% 4,102.56 5,096.35 4,962.82 112,082.73 27.32 

模拟情景 2 73.59% 8,846.75 5,096.35 4,962.82 112,082.73 12.67 

模拟情景 3 27.05% 6,474.91 5,096.35 4,962.82 112,082.73 17.31 

平均值 19.10 

在发行人 2020 年的净利润按 C39 深交所公司的净利润增长率进行修正后，发

行人 2020 年股份支付对应的本年市盈率平均为 19.10 倍，高于骏成科技和晶导微

2020 年股份支付对应的本年市盈率 10.94 倍和 15.01 倍。 

（三）同行业并购重组市盈率情况 

发行人的行业为计算机、通信和其他电子设备制造业（C39），深交所同行业

的上市公司之间的具体业务差异较大，无与发行人业务完全相同的上市公司。由

于音视频通讯设备的技术门槛相对较高，研发投入较大，国内进入该细分行业的

企业不多，目前主要有发行人、明日实业、杭州晨安、奥尼电子等。 

由于发行人所处行业为计算机、通信和其他电子设备制造业（C39），因此公
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司选取了该行业上市公司 2020 年完成股权并购所对应的市盈率作为参照，具体情

况列表如下： 

序号 上市公司 标的公司 静态市盈率 动态市盈率 
标的公司净利

润增长率 

1 苏州固锝 晶银新材 11.95 12.83 -58.27% 

2 国睿科技 
国睿防务 14.22 14.47 8.00% 

国睿信维 13.34 10.65 21.68% 

3 雷科防务 爱科特 14.33 18.72 -27.42% 

4 矩子科技 苏州矩度 13.06 20.36 -40.56% 

5 光韵达 通宇航空 16.12 10.40 25.45% 

6 宏昌电子 无锡宏仁 12.04 11.97 0.61% 

平均值 13.58 14.20 -10.07% 

注：①静态市盈率=交易价格/（承诺期前一年归属于母公司股东的净利润×交易股权比

例）；动态市盈率=交易价格/（承诺期第一年归属于母公司股东的净利润×交易股权比例）； 

②标的公司净利润增长率=（承诺期第一年归属于母公司股东的净利润-承诺期前一年归

属于母公司股东的净利润）/承诺期前一年归属于母公司股东的净利润；如无承诺期第一年

归属于母公司股东的净利润，则采用当年实际净利润。 

③数据来源：上市公司重组报告书、定期报告。 

发行人 2020 年股份支付对应的上一年市盈率为 21.99 倍，高于同行业上市公

司并购的静态平均市盈率 13.58 倍。 

发行人 2020 年股份支付对应的本年市盈率为 6.66 倍，低于同行业上市公司

并购的动态平均市盈率 13.58 倍，主要原因系： 

（1）由于净利润增速不同，会导致市盈率的对比出现“失真”情形。发行人

2020 年净利润增长率为 230.29%，远高于上述并购案例中的标的公司净利润增长

率。如果发行人将 2020 年净利润增长率修正为同行业并购重组平均净利润增长率

-10.07%，那么发行人 2020 年股份支付对应的本年市盈率为 24.46 倍。 

（2）上市公司并购重组时涉及标的公司原股东丧失对标的公司控制权，因而

存在一定的控股权溢价，而发行人实施股权激励时，被激励对象所获股份比例较

低，不存在控股权溢价；  

（3）上市公司并购重组时，标的公司股东基本需要做出业绩承诺，因而标的

公司评估值较高；而发行人实施股权激励时，被激励对象并未做出业绩承诺。 

综上，公司 2020 年股份支付对应的上一年市盈率高于同行业上市公司并购的

静态平均市盈率；公司 2020 年股份支付对应的本年市盈率在对净利润增长率进行
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修正后，也高于同行业上市公司并购的动态平均市盈率。因此，发行人 2020 年股

份支付对应的市盈率水平具有合理性，发行人 2020 年计提的股份支付费用公允、

谨慎。 

二、请保荐人、申报会计师发表明确意见，并请质控、内核相关部门一并发

表明确意见 

（一）请保荐人、申报会计师发表明确意见 

针对上述事项，保荐机构履行了如下核查程序： 

1、查阅股份支付涉及的评估报告，获取及分析追溯资产评估报告的评估具体

方法和预测经营数据的取数、假设及方法是否合理等；评估管理层聘请的第三方

估值机构的胜任能力、专业素质和客观性； 

2、结合发行人报告期内财务情况，进一步分析 2020 年股份支付公允价格评

估基准日选择的合理性及股份支付公允价格确定的合理性； 

3、重新测算参照可比交易市盈率计提股份支付，对发行人的业绩影响情况，

是否影响上市条件； 

4、访谈发行人相关管理层，了解股权激励实施及股份支付财务核算情况；判

断股份支付类型，核实授予日，复核权益工具公允价值的确定方法，并对比可比

交易的估值；根据公允价值、服务期限和可行权数量估计，重新计算股份支付金

额；结合发行人报告期内所属行业外部经营环境、实际控制人及高级管理人员、

业务结构、供应商及客户等方面变动情况，判断公司计算股份支付费用的市盈率

倍数的合理性； 

5、获取权益工具授予的人员清单，与发行人的员工花名册核对，检查其一致

性；获取并检查股份支付的明细变动表，核对授予、行权以及可行权价格等信息； 

6、复核股份支付的相关会计处理是否符合《企业会计准则第 11 号-股份支

付》及其他相关规定； 

7、选取 2020 年存在股份转让或增资等涉及股份支付情形且已过会/注册或已

上市的“计算机、通信和其他电子设备制造业（C39）”的深交所公司和疫情受益

IPO 公司，以及同行业并购重组案例，计算其股份支付对应的市盈率情况与公司

的差异情况。 

经核查，保荐机构认为： 

1、发行人 2020 年股份支付对应的上一年市盈率和本年市盈率均高于疫情受
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益股对应的上一年市盈率和本年市盈率的平均数和中位数。 

2、发行人 2020 年股份支付对应的上一年市盈率高于 C39 行业深交所公司可

比案例对应市盈率的平均水平；在发行人 2020 年的净利润按 C39 深交所公司的净

利润增长率进行修正后，发行人 2020 年股份支付对应的本年市盈率高于 C39 深交

所公司可比案例 2020 年股份支付对应的本年市盈率。 

3、公司 2020 年股份支付对应的上一年市盈率高于同行业上市公司并购的静

态平均市盈率；公司 2020 年股份支付对应的本年市盈率在对净利润增长率进行修

正后，也高于同行业上市公司并购的动态平均市盈率。 

4、发行人 2020 年股份支付对应的市盈率水平具有合理性，发行人 2020 年计

提的股份支付费用公允、谨慎。 

（二）请质控、内核相关部门一并发表明确意见 

针对发行人 2020 年股份支付公允价值确定依据的充分性、公允性，相关股份

支付确认金额是否充分、谨慎的问题，保荐人内核机构在申报前已充分关注，要

求项目组核查并说明每次股份支付的公允价值确认的依据、是否符合行业的 PE

估值原则等。内核会上，项目组就内核机构关注的问题进行了回复。 

2021 年 8 月 23 日和 8 月 26 日，保荐人质控、内核机构两次召开专题会议，

与项目组充分交换意见。2021 年 9 月 1 日，项目组完成第三轮问询关于股份支付

的问题回复后，质控、内核部门又召开专题会议针对回复内容进行了审核，提出

了相应修改意见并要求项目组进一步落实。2021 年 9 月 3 日至 9 月 6 日，内核机

构召集内核委员进行审核，相关回复获得全体内核委员一致审核通过。 

2021 年 12 月 6 日，保荐人质控、内核机构再次召开专题会议，与项目组充

分交流意见。会后，内核机构召集内核委员进行审核，相关回复获得全体内核委

员一致审核通过。 

经复核，保荐人质控部门、内核机构认为：公司 2020 年计提的股份支付费用

充分、谨慎。 

 

4.关于创业板定位及发行人核心竞争力 

申请文件及问询回复显示： 

（1）公司的主营业务为高清及超高清视频会议摄像机、视频会议终端、会议

麦克风等音视频通讯设备的研发、生产、销售和技术服务。 
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（2）报告期各期发行人主营业务毛利率为 49.18%、46.70%、48.69%及 46.12%，

高于可比公司大华股份、奥尼电子、罗技；发行人主营业务收入中 ODM 模式占比

为 84.54%、85.56%、87.45%、86.19%；发行人 2019 年起自有品牌模式下的毛利

率低于 ODM 模式下的毛利率。 

请发行人： 

（1）结合各类产品的核心竞争力、技术先进性、行业未来发展方向、市场潜

力等，按照《深圳证券交易所创业板企业发行上市申报及推荐暂行规定》的要求，

详细分析并说明自身的创新、创造、创意或其中某一项特征。 

（2）结合自身核心竞争优势及行业技术壁垒等说明报告期内在 ODM模式占比

较高的情况下毛利率较高的合理性。 

请保荐人发表明确意见，并针对性地分析发行人是否符合创业板定位。请申

报会计师对问题（2）发表明确意见。 

【回复】 

一、结合各类产品的核心竞争力、技术先进性、行业未来发展方向、市场潜

力等，按照《深圳证券交易所创业板企业发行上市申报及推荐暂行规定》的要求，

详细分析并说明自身的创新、创造、创意或其中某一项特征 

（一）发行人各类产品的核心竞争力 

发行人在系统、结构、硬件、软件、图像处理算法、AI 算法、系统测试等方

面有完整的研发团队和长期的积累，能够理解和快速响应客户需求，设计出客户

需要的产品，通过定制产品从而获得高毛利。各类产品的核心竞争力列举如下： 

1、摄像机产品 

公司摄像机产品在行业中的核心竞争力主要体现在以下几个方面： 

（1）拥有多项专利技术和计算机软件著作权 

截至本审核中心意见反馈回复之日，发行人及其子公司在摄像机产品方面已

获得的专利有 53 项，其中 5 项发明专利、21 项实用新型专利、27 项外观设计专

利，以及 102 项计算机软件著作权，体现了发行人突出的创新、创造和创意特征。

发明专利情况如下： 

序号 专利名称 专利号/申请号 申请日期 取得方式 

1 
一种自动适应镜头随温度偏移的变倍

跟进实现方法 
ZL201410045367.5 2014.02.08 原始取得 
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序号 专利名称 专利号/申请号 申请日期 取得方式 

2 一种自动聚焦处理方法和装置 ZL201510897321.0 2015.12.08 原始取得 

3 一种去除脉冲噪声的方法及装置 ZL201710031803.7 2017.01.17 原始取得 

4 一种光圈校正方法及装置 ZL201711134235.X 2017.11.16 原始取得 

5 
聚焦方法、装置、设备与计算机可读

存储介质 

ZL201911425657.1 2019.12.31 原始取得 

（2）发行人具备能满足特殊需求的镜头定制能力 

镜头是摄像机产品的核心部件，发行人在经营的早期就确立了自主研发定制

镜头的发展思路，并跟舜宇光学等国内知名镜头厂商形成长期深入的技术合作，

替代对奥林巴斯等进口品牌镜头的采购，在保证产品品质的同时大幅降低生产成

本。同时，基于镜头定制需求方面长期的技术积累，发行人具备了定制特殊需求

镜头的能力，研发出能满足特殊需求的摄像机产品，使发行人在行业竞争中脱颖

而出。 

如在教育跟踪定焦摄像机方面，普通摄像机只能在固定长宽比例的教室内进

行聚焦，不同空间结构和比例的教室需要匹配不同定焦参数的摄像机。发行人采

用带自动聚焦镜头的摄像机具备较强的空间和环境适应能力，能够根据不同长宽

比例的教室进行自动聚焦，并且不受天气干湿、气温高低等变化因素所影响，产

品应用便利，更能被客户所接受。 

此外，发行人还自主研发了 4K 超广角低畸变 120 度定焦镜头、超广角 4K 变

倍镜头、2K 低畸变变倍镜头等特殊功能的镜头，满足了特定客户的需要，从而使

发行人的产品在市场上更有竞争力。 

（3）发行人具备基于多种芯片平台的产品开发能力，能解决多种特殊需求 

市场上有多个品牌的芯片厂商，每家芯片厂商芯片产品的设计、功能、性能

等各具特色，能对应解决客户对摄像机产品在性能、价格、功耗等不同方面的需

求，但要发挥芯片的功能，并实现与竞争对手的差异化竞争，则需要投入较大的

资源对芯片进行二次开发。发行人经过多年的投入，目前已经掌握了市场上多个

主流芯片平台的二次开发能力，并对应实现了产品化，可满足更多不同客户的需

求。 

发行人掌握海思、安霸、中兴微电子、FPGA 等多个平台的 IQ 调试技术，从

2K 到 4K，通过 ISP 各处理模块参数的反复优化调试，对比试验以及总结国内外

客户反馈意见，形成完善的调试流程和调优方法，图像效果获得用户好评。发行
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人多款摄像机产品通过 ZOOM、微软 Skype for Business、腾讯会议等认证。 

在高端摄像机产品方面，发行人采用海思和安霸芯片进行产品开发，在消费

级摄像机（USB 系列）主要采用 Sigmastar 芯片进行产品开发，在教育系列采用瑞

芯微芯片进行产品开发，在强 AI 摄像机产品方面采用地平线芯片进行产品开发，

在需要实现超高端、低延时需求的产品方面采用 FPGA 芯片作为开发平台，并形

成了全套自有知识产权的 ISP 源代码算法。 

对上述不同品牌的芯片平台，发行人在其原有算法基础上进行自主研发，通

过对不同规格、不同性能的镜头、图像传感器和图像处理器平台的组合，精准匹

配客户对产品在功能、性能、功耗、成本等的需求，使产品在满足客户需求的同

时具有高性价比。 

（4）针对视频会议、教育录播等业务领域开发了有针对性的 AI 应用 

发行人将 AI 应用于视频会议领域，实现了单镜头跟踪、声源定位、自动框选、

美颜等先进技术和产品，大大提高了视频会议的用户体验。在教育录播领域，发

行人实现了基于 AI 的人形检测算法、多目标跟踪算法、云台稳定控制算法等核心

技术，能够对教师或演讲者以及学生进行自动跟踪和自动框选，在教育录播和互

动教学中得到了普遍应用。 

发行人拥有全套自有的 ISP 算法源代码，在核心算法上有一些独特的优势，

如自动聚焦上，发行人提出的前景优先算法，优于普通摄像机的中心优先算法，

能够智能识别前端物体并进行聚焦。 

在自动曝光方面，针对教师场景，发行人提出了智能曝光算法，保证老师面

部曝光充足，而同时黑板大屏的画面却能达到不过曝的效果。 

在 AI 算法领域，针对教室中学生起立检测的需求，发行人引入了头肩模型和

光流模型混合的检测模型，极大提高了学生起立的检测率。 

2、视频会议终端产品 

发行人在视频会议终端类产品的核心竞争力主要体现在拥有多项专利技术和

计算机软件著作权、全面的音视频通信技术和产品开发能力、自主研发的高清通

讯技术、大型复杂软件系统的开发能力等方面。 

（1）拥有多项专利技术和计算机软件著作权 

截至本审核中心意见反馈回复之日，发行人视频会议终端类产品已获得的专

利有 14 项，其中 3 项发明专利、2 项实用新型专利、9 项外观设计专利，还有 69
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项软件著作权，体现了发行人突出的创新、创造和创意特征。发明专利情况如下： 

序号 专利名称 专利号/申请号 申请日期 取得方式 

1 
画面反转方法、转置、设备与计算机可

读存储介质 
ZL202010105723.3 2020.02.20 原始取得 

2 
实时传输数据流前向纠错方法、系统、

装置及存储介质 
ZL201710290296.9 2017.04.27 原始取得 

3 
一种终端工作状态的控制方法、系统及

终端设备 
ZL201710707439.1 2017.08.17 原始取得 

（2）全面的音视频通讯技术和产品开发能力 

视频会议终端产品相关的技术包括音视频的采集、编码、传输、解码和显示

等，发行人在摄像机、麦克风和音频 3A 处理、嵌入式系统、安卓系统、通讯协

议、AI 应用等方面都有多年的产品研发经验和技术积累，能够实现高集成度和低

成本的视频会议终端产品，为用户带来更好的用户体验。业内众多视频会议厂商

往往要集成其他厂家的摄像机、麦克风产品甚至 H.323/SIP 通讯能力。发行人是为

数不多的具有视频会议终端主要核心能力的厂商，其推出的音视频一体化超清视

频会议终端 T730 集成了 4K 超清摄像机、全向阵列麦克风、高保真扬声器、高性

能安卓系统等核心组件，支持超清视频采集和编解码、6 米清晰拾音和双讲、

H.323/SIP 通讯、声源定位、自动框选等特性，并且能够安装腾讯会议等第三方视

频会议软件，满足各种视频会议场景需求。 

（3）自主研发的高清视频通讯技术 

发行人在高清视频通信领域相关的核心技术主要包括：H.323/SIP 协议栈软件、

视频会议抗丢包技术、多路音频处理引擎、异构视频处理引擎等。其中，H.323/SIP

协议栈软件、视频会议抗丢包技术等核心技术支撑了发行人全系列高清视频会议

终端和 MCU 的研发，这些技术和产品经过数年的现网应用和打磨，具有非常好

的互通性和兼容性，能够和国内外主流视频会议厂商的平台和终端互联互通。多

路音频处理引擎、异构视频处理引擎等核心技术则支撑了公司在云视频会议领域

打造基于安卓系统的高清智能视频会议终端平台，被众多云视讯厂商用于进行二

次开发，具有广阔的市场空间。 

（4）大型复杂软件系统的开发能力 

发行人不仅具有摄像机等小型嵌入式系统的软件开发能力，也有视频会议终

端和平台等复杂音视频通讯产品方面的技术和人才优势。在传统 SIP、H.323 视频

会议产品方面，发行人持续进行研发投入，已具备复杂通讯协议、多路音视频输
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入输出和编解码、高适应性网络传输、前后台用户界面、后台网管等大型视频通

信系统的开发能力。尤其在 SIP 和 H.323 协议方面，具有良好的兼容性和互通性，

能够和国内外主流 H.323/SIP 视频会议厂商互联互通。 

凭借产品良好的兼容性和出色的稳定性，发行人研发的多款视频会议终端产

品成功入库中国移动云视讯平台并批量销售。另外，发行人的视频会议终端也在

贵州广电网络视频会议系统中大量部署，体现了该产品在市场中具有较高的核心

竞争力。 

3、音频产品 

音频产品方面，发行人对标索尼、松下等行业知名高端品牌，并往高端产品

方向进行产品开发。发行人拥有自主研发的各种算法，包括麦克风阵列波束形成

算法、自动回声抵消算法 AEC、自动增益算法 AGC、自动降噪算法 ANS，自动

反馈抑制算法 AFC 等。 

发行人以上述算法为基础成功研发的无感扩声系统（代表产品 M800），可实

现拾音半径达到 6 米、延时小于 18.26 毫秒的水平，对比行业龙头企业索尼同类

产品 MAS-A100（延时为 24 毫秒）更具竞争力，在行业中具有突出竞争优势。发

行人研发的会议麦克风阵列（代表产品 M700），可实现拾音半径达 12 米，该产品

可满足相关测试标准。上述产品及优势技术体现了发行人的技术创新和产品创造

特征。 

此外，截至本审核中心意见反馈回复之日，发行人音频产品也有 2 项外观设

计专利技术和 1 项计算机软件著作权。 

从各类产品的核心优势来看，发行人基于多品牌芯片平台的开发能力、突破

常规做法的方案设计能力、特定产品的开发能力、人工智能技术储备和技术创新

等体现了发行人产品具有明显的创新能力。发行人多项专利技术、计算机软件著

作权，尤其是多项发明专利体现了发行人具备明显的创新、创意和创造特征。 

（二）技术先进性 

视频会议产品相关技术涉及到音视频编解码算法技术、图像处理技术、集成

电路应用技术、嵌入式软件开发技术等多个门类的专业知识与技术，是多种学科

的综合应用。产品技术的先进性体现在系统、结构、硬件、软件、图像处理算法、

AI 算法、系统测试等多个技术领域。要实现产品的最优体验，需要对各技术要点

进行深度的研究，保证各方面技术良性表现的同时不影响整体技术的平衡。 
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如低延时是摄像机产品技术具有先进性的重要指标，延时越小，代表视频信

息传输及还原的速度就越快，用户体验就越好。发行人基于 FPGA 的视频图像处

理技术，是发行人基于 FPGA 方案通过自主研发的 ISP 算法，该算法使图像延时

控制在小于 10 毫秒水平，而行业普遍在 40-100 毫秒期间，发行人具有较为突出

的比较优势。 

发行人摄像机产品核心技术的作用及技术先进性如下： 

序号 
核心技术 

名称 
核心技术的作用及技术先进性 

在产品中的

应用 

对应专利或软件著

作权 

1 

基于FPGA的

视频图像处

理技术 

基于FPGA，实现了高清视频传感

器的驱动和视频信号采集和处理，

实现了视频的3A算法，实现了视频

信号处理的低延时处理，可以做到

FHD分辨率下视频信号延时低于

10ms。 

V3系列全

高清会议摄

像机 

计算机软件著作

权： 

2014SR154182 

2014SR159740 

2 

USB3.0视频

信号传输技

术 

在SoC不具备USB3.0接口的情况

下，通过SoC的高清视频输出接口

输出原始YUV数据到FPGA，再由
FPAG控制USB3.0专用接口芯片来

实现UVC协议。业内首创，可以实

现usb3.0和usb2.0的不重启切换。 

USB高清会

议摄像机 
无 

3 
PoC一线通

技术 

一根同轴电缆实现视频、音频、控

制信号的同时传输，另外通过同一

根线缆还可以实现设备供电，便于

施工和设备维护。信号传输稳定，

抗干扰能力强。 

教育类摄像

机 
无 

4 

基于国际标

准ONVIF协

议的扩展协

议 

在标准ONVIF协议基础上通过深

入研究相关的底层技术，扩展了
ONVIF协议的功能来实现我司产

品的特殊功能。具备ONVIF协议的

独立开发能力而不是基于芯片厂家

提供的现成的库。 

会议摄像机 

计算机软件著作

权： 

2015SR162935 

5 

基于UBOOT

实现的摄像

机固件升级

技术 

摄像机经常需要维护升级，在这个

过程中会概率性的出现升级失败的

情况（比如升级过程中断电），该

技术通过更改uboot代码来实现固

件代码的重新写入，即使不返厂也

能由用户自主恢复设备到正常工作

状态，这是一种技术创新。 

全系列摄像

机 

计算机软件著作

权：2020SR0018587 

6 

视频会议摄

像机集中管

理系统 

摄像机的集中管理在安防行业很普

遍，但视频会议摄像机厂家相对较

弱，通过网络技术来实现多台会议

摄像机的集中管理、配置和视频监

看。公司摄像机产品的多路解码和

显示技术优势明显。 

具备网络功

能的会议摄

像机 

计算机软件著作

权： 

2012SR127382 

2013SR151831 

7 
基于标准

SDI接口的

在单一SDI接口上实现全景和特写

视频信号的传输，通过在视频信号
跟踪摄像机 

计算机软件著作

权： 
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序号 
核心技术 

名称 
核心技术的作用及技术先进性 

在产品中的

应用 

对应专利或软件著

作权 

双路异显技

术 

上内嵌水印的技术来复用同一个视

频传输通道。帧率稳定，协议实现

简单，兼容多家录播主机。 

2019SR1103122 

8 

单目摄像头

拼接显示技

术 

广角镜头视频信号分割并同时接到

两个电视上显示同一摄像机采集到

的新品，不需要专用的视频拼接设

备。业内首创，不需要额外的拼接

设备而做到无缝拼接，而且可以调

整显示视频区域。 

4K摄像机 

计算机软件著作

权： 

2019SR1108926 

9 

基于超高像

素传感器的

电子云台技

术 

基于4K或更高像素传感器，通过在

原始数据上进行裁剪来模拟机械云

台的效果。电子云台运动平滑，可

根据显示区域重新对焦。 

4K摄像机 
实用新型专利： 

ZL201721079105.6 

10 

音视频结合

发言人跟踪

技术 

自有知识产权的音频定位算法和人

脸检测算法结合，保证发言人的准

确定位和跟踪，排除远端语音的干

扰。可以防止远端声音对单独语音

跟踪算法的影响。 

音、视频一

体摄像机 

实用新型专利： 

ZL201721218355.3

计算机软件著作

权：2016SR399097 

2020SR1670257 

11 

基于5G模组

的超高清视

频信号传输

技术 

适应5G网络的网络传输技术及底

层优化，该产品要求在5G网络下支

持16Mbps的上行视频数据可靠传

输，对网络传输技术以及优化有特

殊要求。 

5G摄像机 

计算机软件著作

权： 

2020SR1679148 

12 

基于USB接

口的双目跟

踪摄像机视

频信号传输

技术 

通过跟踪算法来实现视频信号的内

部导播和切换并通过usb接口传给

标准的视频会议软件。多流单一usb

接口传输。 

USB高清会

议摄像机 
无 

13 

360度全景镜

头视频会议

场景视频处

理技术 

360度鱼眼镜头校正技术，鱼眼镜头

校正后的视频多模式显示。鱼眼校

正后的视频分辨率可以达到1080P

的解析度。 

USB全景会

议摄像机 

计算机软件著作

权： 

2020SR1670367 

14 

基于FPGA方

案的4K高清

信号无损传

输技术 

通过FPGA实现了6G-SDI接口的视

频信号传输。基于FPGA的ISP和AF

算法以及高速信号处理。 

4K摄像机 无 

15 

OSD菜单场

景自适应显

示技术 

可根据场景光线变化来调整菜单字

体的亮度来保证菜单在任何场景下

都清晰可见。场景自动识别技术。 

全系列摄像

机 

计算机软件著作

权： 

2018SR880513 

16 
运动同步云

台控制算法 

通过该技术，可以保证云台的和镜

头变焦同步运动，使得被摄物体始

终处于画面中心。云台和镜头电机

的同步控制。 

云台摄像机 无 

17 

基于陀螺仪

的3轴云台控

制算法 

基于手持云台技术，保证摄像机在

类似医疗推车上这种移动场景下的

视频平稳，镜头还可以控制90度旋

转满足一些竖屏场景的需求。防抖

效果好，预置位精确。 

云台摄像机 无 
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序号 
核心技术 

名称 
核心技术的作用及技术先进性 

在产品中的

应用 

对应专利或软件著

作权 

18 

3群光学变焦

镜头控制技

术 

通过特定的控制算法来保证镜头的

光圈、聚焦和变焦3个电机可以协调

工作。追焦精准、迅速。 

云台摄像机 无 

19 

基于AVT芯

片的超高清

视频信号传

输技术 

将应用于it产品的芯片导入到会议

摄像机产品上，通过该芯片来实现

媒体数据和控制数据的同一物理通

道的传输，使得超高清视频信号的

传输距离大大提升，体现出4K摄像

机清晰度高的优势。 

4K摄像机 无 

20 
自动聚焦算

法2.0 

通过场景和焦点分析，实现摄像机

的自动聚焦。核心技术包括FV数据

信号处理、场景变化检测，焦点判

断，点光源聚焦和低照度聚焦等。 

所有支持自

动聚焦的摄

像机 

发明专利： 

ZL201510897321.0

计算机软件著作

权：2012SR044137 

2014SR132577 

21 
变倍跟进算

法 

镜头变倍过程中，同步调整

FOCUS，始终保证图像清晰。核心

技术包括变倍和变焦电机的精确同

步控制技术，ZOOM/FOCUS曲线跟

踪算法。 

所有支持光

学变焦的摄

像机 

发明专利： 

ZL201410045367.5

计算机软件著作

权：2012SR044865 

22 
教育跟踪算

法 

教育跟踪是一套包括教师检测跟

踪、学生检测跟踪、板书检测跟踪、

导播和用户配置工具的完整应用系

统，配置好以后完全在摄像机上完

成，开机即用，是典型的AIoT应用

案例。已经形成多种软硬件组合模

式，多种跟踪模式，满足用户的不

同功能和成本诉求。核心技术包括

教师和学生的检测跟踪，综合应用

了多种AI和图像处理算法。 

多款教育跟

踪摄像机 

实用新型专利： 

ZL201621304848.4

计算机软件著作

权：2017SR110687 

2017SR549962 

2017SR561962 

2017SR588822 

2020SR1631559 

2018SR868526 

2018SR868536 

2020SR1631560 

2020SR1631561 

2020SR1642756 

23 
自动框选算

法 

在摄像机镜头覆盖的场景内，通过

自动的PTZ，实现自动取景，输出

包含会议者的合适画面，去除多余

场景。算法以人脸检测为核心，结

合运动检测、多目标跟踪，框选算

法，实现稳定准确的框选画面输出，

是微软认证必备功能。 

主流USB摄

像机和双目

摄像机 

计算机软件著作

权：2019SR1108082 

2019SR1135476 

24 
单目人形跟

踪算法 

在单镜头、转动云台的摄像机上，

实现基于AI的人形跟踪算法，自动

检测教师或演讲者的位置，给出特

写，并且自动跟踪教师或演讲者的

移动。核心技术包括AI人形检测算

法；多目标跟踪算法；云台稳定控

制算法。 

应用于公司

4K云台摄

像机 

无 

发行人视频会议终端产品核心技术的作用及技术先进性如下： 

序号 
核心技术 

名称 
核心技术的内容 技术先进性 

对应的专利和软件

著作权 
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序号 
核心技术 

名称 
核心技术的内容 技术先进性 

对应的专利和软件

著作权 

1 
H.323/SIP

协议栈 

满足ITU-T H.323和IETF SIP

两大协议的软件组件。该协议

栈能够支撑标准音视频通讯

设备和软件的开发，使公司的

设备和软件能够与其他厂商

基于H.323/SIP协议的平台和

终端互通。 

互通性和网络适

应性较高，能够

与 国 内 外 终 端

H.323/SIP视频会

议平台和终端互

通。 

软件著作权： 

2016SR301384 

2016SR152256 

2016SR152260 

2017SR034152 

2018SR937540 

2018SR939301 

2018SR937498 

2018SR937486 

2018SR937567 

2018SR937505 

2019SR1014981 

2 
视频会议抗

丢包技术 

自动识别音视频通讯码流并

对其进行前向纠错编码和解

码。 

能够以应用无关

的方式进行音视

频抗丢包处理，

抗 丢 包 效 果 较

好。 

发明专利： 

ZL201710290296.9 

计算机软件著作权： 

2017SR052721 

2019SR1012216 

3 
多路音频处

理引擎 

支持多路音频输入输出、3A处

理及其灵活混音与路由的软

件组件。 

低延时、高性能，

可定制型强，能

够快速支持新的

硬件方案。 

计算机软件著作权： 

2016SR152256 

2016SR152260 

4 
异构视频处

理引擎 

能够支持多芯片视频输入、输

出和编解码协同处理，从而支

撑功能强大的多芯片方案的

视频会议终端。 

异构 

计算机软件著作权： 

2016SR152256 

2016SR152260 

2018SR939486 

2018SR018291 

2018SR018285 

5 同屏控制 

靠近用户侧的触控屏设备通

过USB、WiFi等方式连接远离

用户的视频会议终端，支持普

通非触控大屏显示设备。 

相比常规无线投

屏技术具有更低

的音视频延时。 

相关专利和软件著

作权申请中 

发行人上述主要技术指标与境内外行业最新技术水平相比，在某些指标方面

具有独特性和较突出的竞争优势，发行人在产品工艺、性能参数、结构或方案设

计、智能化算法等方面都有创新或创意的做法和研究成果，具有明显的创新创意

特征。 

（三）行业未来发展方向 

发行人的摄像机产品、视频会议终端、会议麦克风等音频产品主要用于视频

会议领域，并向教育领域、医疗领域、消费领域发展延伸。产品本身在技术上也

不断发展延伸，向更高清、更融合、更智能等方向发展。具体如下： 

1、由窄带到宽带，视频会议的未来趋向于大规模网络化、高清化和融合化 

过去 50 年，新兴技术及创新推动了全球视频通信市场经历了窄带网络到宽带

网络的应用切换，如今视频通信已普遍实现。在网络化、高清化和融合化的大趋
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势下，对于高品质及灵活性的视频通信需求的呼声不断高涨。视频会议作为视频

通信的主要应用场景，随着带宽等基础设施的成熟完善，其应用也得以在广大用

户中得以推广普及。 

2、中国视频会议市场呈现高清化的特点，预计未来高清比例持续提升 

2014 年，中国视频通信市场正式迎来了高清时代，高清市场规模比例超过标

清市场，达到了 51.5%。视频会议高清化带来更好的临场体验，其比率于 2018 年

达 76.8%。新技术的发展使得视频融合需求的满足逐步成为现实，其高清视频内

容的占比最高达到 84.7%。随着超高清 4K 和 8K 技术的逐步成熟，未来技术替代

高清和标清带来的市场规模前景巨大。 

3、视频会议解决方案朝着高品质和灵活性的方向不断进化 

一方面，用户追求更高品质的视频会议解决方案，体现在高清/超清及实时的

视频传输、数据的存储和智能分析、数据安全方面。另一方面，不同层级和类型

的用户对视频会议服务呈现差异化的应用需求。政府用户的大规模视频通信需求、

企业级用户的定制化和智能化需求、以及个人用户的即时即用需求，都对视频通

信方案的灵活性提出了更高要求。 

4、新兴视频会议和企业级用户成为视频会议市场的重要引擎 

视频会议行业的最终客户主要包括政府、教育、医疗、金融等行业机构及广

大的企业、个人、家庭市场。传统视频会议系统的部署、运营和维护成本较高，

用户主要集中在分布范围大、资金实力较强的政府省市县层级、教育机构和大型

企业。 

随着云视频会议市场的兴起，视频会议的应用范围不断下沉，如向政府乡镇

一级下沉，向中小型企业下沉，越来越多的视频会议新场景新需求得到开发。2019

年我国云视频会议行业中，政府级客户占比为 26.8%，企业级客户占比达到 73.2%，

反映了企业客户正替代政府机关、金融等大客户成为了视频会议行业发展的重要

驱动因素。 

发行人摄像机、视频会议终端、会议麦克风等产品其发展趋势随着视频会议

行业的应用而发展变化。视频会议高清化、智能化、网络化、融合化等特征，都

要求视频会议产品制造商在相关领域的不断进步和突破，这是一个技术引导型的

行业，该行业中的企业必须持续开发能力和创新创造能力，才能取得长远稳健发

展。 
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（四）市场潜力 

视频会议摄像机部署在视频会议各终端应用场景中，公司和个人端都可灵活

配置，分布广泛，应用领域广阔，需求来源丰富，形成了较为巨大的市场规模。 

1、国产化替代进口品牌趋势逐渐明显 

经过多年的发展，目前我国视频会议摄像机国产化水平已经比较高，外资品

牌占比持续下降，视频会议未来主要增长空间在于市场增量需求。首先，云视频

的普及使视频通讯不再局限于专网专线视频会议模式，用户可以借助互联网及云

服务器等公用设备，简单配置摄像机、麦克风等外置设备便可快速实现视频通讯

需求。视频会议摄像机等外设产品从中大型企业端市场迅速拓宽到数量庞大的小

微型企业端及个人端市场，市场空间快速放大。其次，目前市场还是以 1080P 高

清摄像机为主，4K 的应用还未普及，未来随着网络传输技术的进步、5G 的应用

推广，4K 超高清摄像机替代 1080P 高清摄像机也会带来巨大的市场空间。 

2、消费类市场前景开阔 

在消费电子市场，根据 Grandview Research 的研究报告，2019 年全球 PC/TV 

外置摄像头市场规模约 37.5 亿美元，受益于现场直播、视频会议等应用场景的预

期增长，预计 PC/TV 外置摄像头在 2025 年将增长至 57.8 亿美元。根据 2021 年

年报（2020 年 4 月 1 日-2021 年 3 月 31 日），国际品牌罗技（Logitech）视频协作

业务、PC 网络摄像机业务收入分别为 10.45 亿美元和 4.4 亿美元，折合人民币合

计约 97.58 亿元，在消费类摄像机的市场规模和市场占有率遥遥领先，以其为代

表的国际品牌在中国和海外市场的业务规模均为公司未来产品替代提供巨大市场

空间。 

3 教育录播领域的巨大需求进一步推动行业发展 

在国家大力推动教育信息化的大背景下，教育录播行业发展相对成熟，市场

规模也要大于当时的视频会议行业，对教育录播摄像机的需求巨大，而视频会议

摄像机与教育录播摄像机几乎可以无缝对接，因此，教育行业又成为推动我国视

频会议摄像机行业发展的重要动力。 

4、技术创新推动行业发展提速 

随着视频技术的发展，尤其是安防产业对视频技术的推动，视频会议摄像机

行业内的视频处理 SoC 技术也逐渐成熟，而该类芯片正好也契合视频会议摄像机

的需求，比较有代表性的厂家有美国的 TI、安霸（Ambarella）以及国内的海思
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（HiSilicon）。以维海德为代表的视频会议摄像机厂商较早地将 SoC 芯片引入视频

会议行业，推动了视频会议摄像机的普及，除了在传统视频会议行业继续抢占市

场份额以外，在教育录播行业也取得了较大的发展。 

5、5G、超高清化、智能化渐成未来主流 

5G 新基建加速落地，云视频作为 5G 下游的核心应用之一，视频通信的图像

清晰度随着技术进步不断提升，4K 甚至 8K 超高清视频协同逐渐成为主流。在编

解码标准日益高清化、复杂化的过程中，行业内企业需要不断增加研发力量对编

解码标准进行持续的算法优化研究，并开发出支持新型标准的产品，对企业的持

续研发能力构成较大考验。 

国产化替代、技术进步、新应用场景以及市场需求多变等行业发展趋势，推

动着视频会议行业相关技术的进步和发展，制造商作为市场参与主体，必须紧跟

行业发展趋势，持续进行研发创新，才能在不断变化和更新的市场中获得市场份

额。 

综上，从各类产品的核心优势来看，发行人基于多品牌芯片平台的开发能力、

突破常规做法的方案设计能力、特定产品的开发能力、人工智能技术储备和技术

创新等体现了发行人产品具有明显的创新能力。从技术先进性的角度，发行人多

项专利技术、计算机软件著作权，以及多项非专利自有技术体现了发行人在行业

中具有较强的技术先进性，多项发明专利也体现了发行人的创新创造特征。从行

业发展方向、市场潜力来看，发行人所处视频会议行业是一个技术主导性行业，

技术变革带动行业发展，需要参与企业具备持续创新创造能力。因此，发行人具

有明显创造、创新、创意特征，符合创业板定位。 

二、结合自身核心竞争优势及行业技术壁垒等说明报告期内在 ODM 模式占

比较高的情况下毛利率较高的合理性 

（一）发行人核心竞争优势及行业技术壁垒 

1、竞争优势 

发行人的核心竞争优势如下： 

（1）技术及研发优势 

公司自成立以来就定位于技术驱动型企业，每年投入大量资源用于技术的研

究和产品的开发。报告期内，公司的研发投入持续增长，分别为 3,001.77 万元、

4,074.71 万元、5,041.25 万元和 2,420.22 万元。公司经过多年的发展，积累了众多
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自有知识产权，建立了完整的研发体系，形成了独特的技术优势和研发优势。 

技术方面，公司掌握了视频图像处理技术（3A 控制算法等）、AI 深度学习算

法、视频编解码技术、音频 3A 算法、音频处理技术、音频编解码技术等音视频

通讯领域的核心技术，并拥有 69 项专利技术和 172 项软件著作权，其中 8 项发明

专利。技术涵盖了音视频编解码、音视频处理、网络协议交换、网络传输与控制、

智能化分析、硬件设计、应用软件开发等各项核心环节。 

研发体系方面，公司设立了四大产品线（摄像机产品线、视频会议产品线、

消费类摄像机产品线和音频产品线）和三大技术平台（硬件开发平台、结构设计

平台和图像算法平台），具备软件、硬件、结构、算法等综合研发能力。在产品和

解决方案开发过程中，公司根据产品规划，组成产品开发小组，研发人员可以在

不同的产品开发小组间灵活分配，从而促进了整体研发资源整合，强化了研发人

员之间的共享协助，使得研发机构能适应不断变化的产品开发需求。 

人员结构方面，截至 2021 年 6 月 30 日，公司拥有 187 名研发人员，占公司

员工比例 34.50%，其中本科以上人员占研发部门总人数的比例达到 82.89%。 

充足的研发投入以及众多自主知识产权的研发成果，有效保证了公司在音视

频通讯设备制造领域的核心竞争能力，奠定了公司在行业中的竞争地位。 

（2）产品优势 

公司高度重视用户的产品体验，一直将优异的产品性能、稳定的产品质量作

为技术研发和生产管理的重点。目前，公司掌握了高清视频处理技术，向更流畅、

带宽占用更少的方向不断发展，公司已成功实现了在普通宽带网络下的 1080P 高

清视频应用，为用户提供了清晰、稳定的通讯体验。随着摄像机产品不断更新迭

代，公司目前已经形成非常全面、丰富的产品类型。从分辨率的角度，公司摄像

机以高清 1080P 为主，超高清 4K 产品技术也已推广应用多年，目前正开发 8K 产

品；从行业应用的角度，公司产品涵盖视频会议、教育录播、远程医疗、政企业

务、自媒体、网络直播、红外测温等各种不同的场景，应用领域广泛。公司目前

已经逐步实现准广播级摄像机的研发，技术水平与索尼、松下等世界一流摄像机

品牌的差距也越来越小，国产替代的趋势也越来越明显。 

（3）客户资源优势 

经过多年的发展和积累，公司拥有上千家客户资源，包括各类音视频品牌厂

商（视频会议品牌厂商、教育录播品牌厂商、音视频设备品牌厂商等）、系统集成
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商、经销商及最终用户，范围遍布全球约 50 个国家和地区。公司作为全球音视频

领域众多知名企业的重要合作伙伴，客户包括国际著名的视频会议品牌商

Haverford Systems Inc.、Plantronics Inc.、QSC,LLC 等；国内视频会议品牌商苏州

科达、上海赛连、齐心好视通等；电信运营商中国移动、中国联通、中国电信等；

教育录播品牌商鸿合智能等。这些客户拥有较大的业务规模、较高的行业影响力

以及严格的供应商管理体系，采购时会优先考虑其熟悉并且口碑良好的供应商。

公司成功在其供应商体系内供货并取得良好的应用效果，形成先发优势，相对于

其他新进入竞争者将更容易获取后续订单。 

（4）成本优势 

公司的成本优势主要如下方面： 

①技术变革降低产品综合成本 

公司以 SoC 芯片替代传统芯片进行摄像机产品开发，并成功应用到视频会议

行业，降低了视频会议摄像机的综合成本，同时丰富了产品功能，推动视频会议

摄像机的进一步普及，体现了公司技术变革驱动成本下降的竞争优势。 

②国产替代有效降低主要原材料成本 

光学镜头是公司核心产品摄像机的主要原材料之一，早期公司主要向国外品

牌奥林巴斯采购，成本较高。经过多年的发展，公司对光学镜头的理解和认知水

平不断提高，能支持公司与国内光学镜头厂商进行定制化合作，独立开模生产符

合客户需求、且品质和效果不低于进口品牌的光学镜头，使公司的镜头采购成本

大幅下降，在产品售价后期走低的情况下，仍然能维持相对较高的毛利率。这是

技术驱动下的成本控制能力，体现公司的技术研发优势和成本控制优势。 

（5）品牌优势 

公司自 2008 年成立以来，便定位于技术驱动型企业，不断积累音视频方面的

技术与经验，在用户需求理解、产品设计、软件开发、硬件制造、生产工艺设计、

供应链管理等方面持续进步，形成了自有知识产权体系和产品体系。公司不仅成

为众多大客户音视频产品的重要供应商，还逐步建立了自有品牌，在视频会议摄

像机细分领域具有一定的品牌优势。 

2、行业进入壁垒 

发行人所处行业的进入壁垒主要有如下方面： 

（1）技术壁垒 
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视频会议行业中的音视频通讯设备制造涉及到音视频编解码算法技术、图像

处理技术、集成电路应用技术、嵌入式软件开发技术等多个门类的专业知识与技

术，是多种学科的综合应用。一般企业较难全面掌握本行业所涉及的技术，若依

靠自身研究开发则需要较长时间的积累。面对技术不断更新换代，任何进入该行

业的企业都要面临研发力量不足的问题，并且随着技术的发展和应用领域的扩大，

对技术和研发要求将进一步提高。同时，随着行业技术与产品不断创新，用户对

产品的性能、寿命、可靠性和稳定性的要求越来越高，对产品功能上智能化、数

字化、定制化的需求的日益提升。因此，新进入者面临较高的技术和研发壁垒，

随着技术替代的加速，本行业的技术门槛将越来越高。 

（2）人才壁垒 

视频会议行业属于技术密集型行业，要求企业建立一支技术水平高、研发能

力强的团队，不断推出适应市场、满足客户需求的新产品，以保证持续的研发能

力和自主创新能力。优秀的研发人员不仅需要较好的理论知识，还必须要有丰富

的行业实践经验。国内尚缺乏专业的音视频通讯设备相关技术人才培养机制，优

秀人才比较稀缺，需要企业自己培养且培养周期较长。面对技术不断更新换代，

新进入该行业的企业将面临研发力量不足的问题。 

（3）销售壁垒 

音视频通讯设备的直接客户主要是视频会议品牌厂商和系统集成商，终端客

户主要是政府部门、企业用户或个人用户。目前，政府和企业用户的需求仍是视

频会议市场的主导力量。客户的特点决定了用户对产品稳定性、兼容性、安全性

有较高的要求。为了保证产品质量的稳定，用户在选择产品时对供应商实力、产

品品质、售后服务有很高的要求。而产品供应商一旦通过用户严格的产品性能和

服务检测，则会建立长期合作关系。因此，产品质量较好、经验丰富的市场先入

者在这一方面拥有较大优势，对市场后进入者有较高的销售壁垒。 

（4）市场准入壁垒 

视频会议行业的技术综合度高，龙头企业的品牌地位明显，多数企业主要发

展路径都是通过为龙头企业代工的方式积累市场和经验，再逐步建立自己的品牌

形象。一方面龙头企业对音视频通讯设备供应商的要求较高，没有长时间的技术

积累，要成为龙头企业的供应商难度较大；另一方面，国内音视频通讯设备供应

商已出现具有品牌口碑的优势企业，新进入市场的企业没有突出的优势，难以形
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成有效竞争，从而影响其市场进入。 

（5）产品认证壁垒 

视频会议产品的进入门槛还涉及到一系列认证。在我国，被列入国家强制性

产品认证目录的产品必须取得 CCC 认证后才能进行销售；视频会议产品要进入国

际市场销售，需先取得进口国的产品认证，例如出口到美国需取得 FCC 等相关认

证，出口到欧洲各国需取得 RoHS、CE 等一系列认证。因此，视频会议行业存在

较高的市场准入壁垒。 

（二）ODM 模式占比较高的情况下毛利率较高的合理性 

上述核心竞争优势使发行人在行业竞争中能获取客户的认可，具有一定的市

场议价能力，加上发行人较好的成本控制能力，使发行人 ODM 模式下能维持较

高的毛利率水平，具体分析如下： 

1、为不同客户定制化研发和生产的 ODM 模式，能有力支持高毛利率 

行业中，并非所有企业都会投入大量资源研发摄像机图像处理算法。芯片厂

商本身会有基础的标准算法嵌在芯片中，很多企业会直接采购摄像头机芯加以简

单组装形成产品，但无法满足客户的特定需求，没有定制化的开发生产能力，产

品竞争力相对较弱，因此毛利率水平也较低。 

定制化 ODM 模式，需要发行人投入较多的资源进行产品研发，同时由于各

款定制化产品具有小批量生产和销售的特点，需要相对较高的毛利率水平才能支

撑业务的发展。 

发行人的 ODM 模式，有别于简单组装加工的 OEM 模式，且发行人所处行业

产品应用场景广泛，用户类型众多，定制化需求差异大。为满足不同客户的特定

需求，发行人需要针对性地进行产品定制开发，在芯片厂商的基础算法上，加以

完善、延伸和补充，从而满足客户对特定产品开发的需求。尤其是视频会议行业

中的国内外领头企业（如宝利通、AVAYA、中兴通讯、苏州科达等）需要新产品

引领市场，保持市场的领先地位，更需要快于市场开发具有竞争力的产品，而发

行人在为这类客户定制开发的过程融入了功能、结构、算法等方面的技术创新和

研发投入，客户难以轻易更换已经磨合成功同时具有与之相匹配研发能力的供应

商，这也使得发行人能在与客户的商务谈判中获得更优的价格支持。 

2、突出的研发优势使企业更具有一定的议价能力 

发行人掌握了视频图像处理技术（3A 控制算法等）、AI 深度学习算法、视频
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编解码技术、音频 3A 算法、音频处理技术、音频编解码技术等音视频通讯领域

的核心技术，并拥有 69 项专利技术和 172 项软件著作权，其中 8 项发明专利。技

术涵盖了音视频编解码、音视频处理、网络协议交换、网络传输与控制、智能化

分析、硬件设计、应用软件开发等各项核心环节。 

此外，发行人掌握海思、安霸、中兴微电子、FPGA 等多个平台的 IQ 调试技

术，从 2K 到 4K，通过 ISP 各处理模块参数的反复优化调试，对比试验以及总结

国内外客户反馈意见，形成完善的调试流程和调优方法，图像效果获得用户好评。

公司多款摄像机产品通过 ZOOM、微软 Skype for Business、腾讯会议等认证。 

这些关键技术的积累，使发行人能够适应不同客户的特定需求，从而比竞争

对手中具备更强的议价能力。 

3、快速的产品升级及市场响应能力使发行人能维持较高的毛利率水平 

由于行业技术更新速度快，新产品推出后也会引来竞争对手和客户的学习模

仿，为了持续稳定获取高毛利率，发行人把新产品研发放在企业经营的首要位置，

以研发驱动业务发展。发行人的经营策略提出要保持领先于同行业竞争对手半年

以上的技术优势，因此，发行人在已有产品销售良好的情况下，会提前对市场进

行调研、预判和准备，并投入资源布局新产品的研发，以快速推出具有技术、工

艺创新或创意的新产品，响应细分市场下各类客户需求的变化，从而获取较高的

毛利率水平。 

4、研发优势及规模优势使发行人具备成本控制能力 

发行人坚持以研发带动销售的经营策略，因此在研发阶段就考虑了产品的定

价与成本关系，在定价不变的情况下，选用更低价格的原材料或更低成本的技术

方案，保证产品品质的同时，通过高性价比获取高毛利率。如发行人选择低成本

的安防类芯片进行视频会议摄像机的研发，使产品相比进口品牌摄像机更具有性

价比优势。发行人与国内镜头厂商定制开发镜头替代对昂贵进口品牌镜头的采购，

也为发行人赢得了成本优势，从而使产品维持较高的销售毛利率。 

在规模上，经过十多年的发展，发行人产品的产销量规模已经处于行业的前

列。经过对行业中重要原材料供应商深圳中电国际信息科技有限公司（海思指定

代理商）等企业的访谈得知，发行人在视频会议细分领域的竞争地位突出，研发

投入大、采购规模领先、未来发展可期，是重点支持的对象，会优先支持发行人

的产品研发以及对芯片等关键原材料的采购，甚至会给予发行人一定的账期，这
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也使发行人具备更突出的成本优势。 

报告期内，发行人ODM业务和自有品牌业务占主营业务收入的比例约为 85%

和 15%。发行人出于战略定位及发展阶段考虑，并未大力投入自有品牌的推广建

设，仍然以 ODM 模式为主，逐步建立和完善自有品牌。由于自有品牌推广需要

市场缓慢接受的过程，为获得客户的信任和支持，在品牌建设初期，发行人为打

开市场，在自有品牌定价上采取略低于 ODM 模式定价的策略，这导致自有品牌

产品销售毛利率相对 ODM 业务偏低。 

因此，发行人以 ODM 为主的经营模式下具有较高毛利率具有合理性。 

三、公司符合创业板定位 

根据《深圳证券交易所创业板企业发行上市申报及推荐暂行规定》第二条，

“创业板定位于深入贯彻创新驱动发展战略，适应发展更多依靠创新、创造、创

意的大趋势，主要服务成长型创新创业企业，并支持传统产业与新技术、新产业、

新业态、新模式深度融合”，发行人符合创业板定位，具体如下： 

（一）发行人所处行业属于战略性新兴产业 

公司产品归类于“音视频编解码设备”、“数字摄录机、数字录放机”，在《产

业结构调整指导目录（2019 年本）》中属于鼓励类项目，符合国家产业发展规划。

《中华人民共和国国民经济和社会发展第十三个五年规划纲要》、《2006-2020 年国

家信息化发展战略》、《国家中长期科学和技术发展规划纲要（2006-2020 年）》、《国

务院关于促进健康服务业发展的若干意见》、《超高清视频产业发展行动计划

（2019-2022 年）》等文件，对高清音视频、远程教育、远程医疗等发展指出了方

向，着重以国产化、高端化、品牌化、国际化为方向，以推广超高清视频为导向，

以核心技术突破为驱动，推动音视频产业的跨越式发展。 

公司所在行业具有持续、巨大的市场空间与发展前景，不属于《创业板申报

推荐暂行规定》原则上不予支持的十二类行业。 

（二）发行人参与重大课题及行业标准制定，并被省工信厅公示为广东省专

精特新企业 

1、参与重大课题项目 

为了完成深发改[2017]1447 号文下达的深圳市科技计划“重 20170670 基于千

兆以太网分布式超高清视频传输系统的研发”，发行人与深圳市科技创新委员会签

署了合作协议。公司承接该项目自筹资金 650 万元，政府无偿资助本公司科技研
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发资金 300 万元人民币。该项目公司已成功开发出产品“4K 超高清视频会议摄像

机”，并通过了国家广播电视产品质量监督检验中心和北京台瑞特检测技术服务有

限责任公司联合出具的检验报告（报告编号 AVA7-20200376）。 

2、公司参与制定的标准 

2019 年 7 月，深圳市商用显示系统产业促进会给公司颁发了《智慧会议系统

标准工作组成员单位》证书，邀请公司参与商用显示系统相关的标准制定工作，

具体的标准制定情况如下： 

序号 标准名称 主管部门 发布时间 

1 
深圳商用显示团体标准 T/BDSA 001—2019 《智

慧会议系统第1部分：技术架构》 

深圳市商用显示系

统产业促进会发布 

2020-01-01 

实施 

2 
深 圳 商 用 显 示 团 体 标 准  T/BDSA 1—2020     

《智慧会议系统第2部分：会议平板系统》 

深圳市商用显示系

统产业促进会发布 

2021-01-01 

实施 

3、公司被列入广东省工信厅 2021 年专精特新公示企业名单 

2021 年 12 月 2 日，广东省工业和信息化厅公示了 2021 年省专精特新企业名

单，发行人位列其中，这体现了发行人在专精特新方面受到了相关主管部门的认

可。 

4、被授予省工程技术研究中心 

发行人被广东省科学技术厅授予 2021 年“广东省超高清智慧视频监控终端工

程技术研究中心”，体现了发行人的研发能力受到了相关主管部门的认可。 

（三）发行人注重技术和产品创新，属于成长型创新创业企业，产品符合创

新、创造及创意特征 

发行人主要产品为视频会议摄像机、视频会议终端产品等。视频会议行业是

一个技术不断更新进步的行业，技术上受到云计算高速发展、5G 广泛部署、AI

大规模应用等推动，市场上得益于远程党建、远程教学、在家办公、在家上课等

需求的拉动，视频会议终端行业呈现普及化、集成化、智能化和定制化特征。上

述行业特点对发行人产品创新、工艺创造、设计创意等方面提出了较高要求。 

截至审核中心意见落实函回复之日，发行人拥有国内发明专利 8 项，实用新

型专利 23 项，外观设计专利 38 项，计算机软件著作权 172 项，通过了国家高新

技术企业认证，这体现了发行人注重技术和产品创新，发行人属于成长型创新创

业企业。 

发行人的产品创新、工艺创造和产品创意方面，都充分体现其符合创新、创
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造及创意特征，具体如下： 

1、产品创新 

发行人持续投入进行新产品、特殊功能产品的研发，形成了多款具有明显创

新特色的产品，举例如下： 

在发行人业务发展初期，国内视频会议市场上，摄像机厂商主要应用索尼的

机芯或采用 FPGA 方案，成本居高不下。发行人自主研发的 V61\V60，在国内首

先采用海思安防SOC芯片研发的全接口高清视频会议摄像机产品（兼有网络、USB、

HDMI、3G-SDI 多接口），相比索尼等进口机芯方案而言，发行人产品的具有明显

的性价比优势，体现了产品创新。 

在教育录播行业中普遍采用机械云台、光学变倍等方式实现对老师和学生进

行跟踪和自动聚焦，发行人自主研发的 JX180X 系列 4K 教育跟踪摄像机，支持自

动聚焦 AF，以电子云台替代机械云台、电子变倍替代光学变倍的方式，大大降低

了原材料采购成本，使产品跟踪和自动聚焦效果接近采用机械云台和光学变倍摄

像机的水平，体现了产品设计理念的创新。 

发行人自主研发的 C4 一体化视频会议终端，采用手机处理器方案使产品体积

远小于传统视频会议终端，轻便实用，可放进衣兜携带，受到客户广泛关注。 

发行人自主研发的 V80X 2K 摄像机，内置 Full NDI 功能，支持低延时，全 I

帧（可编辑、高保证率、超低损伤、高码率）的产品，相比现有市场上仅支持 NDI-HX

（低码率、高延时、高压缩率、高损伤）的产品具有明显的创新特征。 

2、工艺创造 

工艺创造方面，公司在产品生产效率、质量保证等方面不断进行改进，例如

在生产工艺和产品结构设计方面，公司拥有多项自有知识产权的步进电机、直流

电机、蜗轮蜗杆等云台传动机械设计（结构设计、电路设计等）技术，自动控制

技术以及控制算法等重要技术，使云台摄像机产品的稳定性和静音效果表现良好，

得到了用户的广泛认可，体现了发行人工艺创造的特征。 

发行人通过定制开发 4K 光学变焦镜头、定制 AA 自动化装配设备（Active 

Alignment 自动调焦机）等措施，大幅提升镜头和传感器装配的效率，同时确保了

摄像机的成像质量，以技术和高性价比的优势快速抢占市场先机，体现了工艺创

新的特点。 

发行人摄像机产品对于镜头保护全部采用纳米膜工艺，有效防止高湿度、高
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温差下镜头起雾的问题。 

发行人摄像机产品设计中，图像传感器到主板之间采取定制的 40 芯微同轴电

缆，保证信号的可靠传输和产品超长的寿命。 

发行人定制开发的镜头均采用了塑胶非球面技术，保证了畸变小于 2%，同时

该技术不用通过采用软件进行矫正，保证了产品的低延时特征。 

3、产品创意 

产品创意方面，发行人以改善用户体验为目标，持续进行产品创意设计。例

如针对网络直播市场，发行人推出了云台摄像机的竖屏版本 V71UVS-I，并对应研

发了高速对焦算法，满足了特定应用场景以及特定人群的产品需求（画面呈现效

果及即时传输等要求）。 

针对会议市场前景人脸对焦为主的特殊需要，发行人针对性地研发了前景优

先自动对焦算法，改变了传统摄像机统一对焦画面中心点的方式，智能感应前面

物体，更契合捕捉会议场景讲话人员动态效果。 

传统扩声设备的喇叭普遍功率很大，噪音环境下会使人产生耳鸣、听力下降，

长期在噪音环境下会使人精神烦躁、听力受损，无感扩音能有效抑制噪音。发行

人自主研发了高度集成的 M800 全指向阵列麦克风，针对教室应用场景不仅实现

无感扩音的效果，在安装施工上，只需链接电源和音频线两根线便能完成工程部

署，彻底解放老师双手，同时免接触式扩音便于防疫和保持健康教学环境。 

发行人自主研发的 PoC 一线通技术，应用在教学云台摄像机接口中，仅通过

一根同轴电缆便能实现视频、音频、控制信号的同时传输，另外通过同一根线缆

还可以实现设备供电，便于施工和设备维护。产品信号传输稳定，抗干扰能力强，

体现了产品的设计创意。 

综上，发行人所处行业属于战略性新兴产业，发行人自成立以来，持续推动

科技创新，积极探索模式创新和业态创新，根据《深圳证券交易所创业板企业发

行上市申报及推荐暂行规定》的要求，发行人具备创新、创造、创意特征，符合

创业板定位。 

【核查过程】 

保荐机构履行了如下核查程序： 

1、查阅发行人专利技术、计算机软件著作权等无形资产情况； 

2、访谈发行人核心技术人员，了解公司的竞争优势及创造、创新及创意特征
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表现； 

3、与发行人管理层、销售负责人访谈了解产品定价策略、自有品牌推广情况

及投入情况，了解毛利率高的原因。 

【核查结论】 

1、关于发行人的创新、创造、创意业务特征。从各类产品的核心优势来看，

发行人基于多品牌芯片平台的开发能力、突破常规做法的方案设计能力、特定产

品的开发能力、人工智能技术储备和技术创新等体现了发行人产品具有明显的创

新能力。从技术先进性的角度，发行人多项专利技术、计算机软件著作权，以及

多项非专利自有技术体现了发行人在行业中具有较强的技术先进性，多项发明专

利也体现了发行人的创新创造特征。从行业发展方向、市场潜力来看，发行人所

处视频会议行业是一个技术主导性行业，技术变革带动行业发展，需要参与企业

具备持续创新创造能力。因此，发行人具有明显创造、创新、创意特征。 

2、关于发行人 ODM 模式下高毛利率。发行人的 ODM 模式需要为不同客户

进行定制化产品开发和生产，高研发投入及小批量、多款式销售特点需要高毛利

率作为支撑；而快速的产品升级及市场响应能力使发行人能维持较高的毛利率水

平。在视频会议摄像机细分领域，发行人的研发优势及规模优势使发行人在行业

中具备较有竞争力的成本控制能力。此外，发行人为了抢占市场渠道，在自有品

牌产品方面，实施品牌发展前期低价导入市场的策略，导致自有产品毛利率水平

相比 ODM 模式略低符合发行人的战略发展思路。因此保荐机构认为发行人 ODM

模式下维持高毛利率具有合理性。 

3、针对创业板定位。经核查，发行人拥有多项专利技术、计算机软件著作权，

包括多项发明专利，各项主要产品具备核心竞争力；发行人已形成多项核心技术，

上述技术均应用于产品的生产过程，与发行人积累的行业经验密不可分，发行人

丰富的行业经验和良好的营运能力无法为其他企业在短期内获取并替代；发行人

所处行业未来市场空间将进一步增长，行业发展趋势良好；发行人所处行业属于

战略性新兴产业，发行人自成立以来，持续推动科技创新，积极探索产品创新和

业态创新。 

此外，发行人参与深圳市政府的重大课题项目，参与深圳市商用显示系统产

业促进会举办的商用显示系统相关的标准制定工作，被广东省工业和信息化厅列

入了 2021 年省专精特新企业公示名单，以及被广东省科学技术厅授予 2021 年“广
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东省超高清智慧视频监控终端工程技术研究中心”，也体现发行人在创新能力、专

业性、独特性等方面受到了主管部门的认可。 

发行人在产品创新、工艺创造、产品创意方面均有多款产品和工艺技术体现，

并在行业中具备竞争优势，充分证明了发行人的生产经营具备创新、创造、创意

特征。 

因此，保荐机构认为，发行人满足《深圳证券交易所创业板企业发行上市申

报及推荐暂行规定》的要求，具备创新、创造、创意特征，符合创业板定位。  
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（本页无正文，为《深圳市维海德技术股份有限公司首次公开发行股票并在

创业板上市审核中心意见落实函之回复报告》之发行人盖章页）                                                         

 

 

深圳市维海德技术股份有限公司 

                                         年      月       日 
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（本页无正文，为方正证券承销保荐有限责任公司关于《深圳市维海德技术

股份有限公司首次公开发行股票并在创业板上市审核中心意见落实函之回复报告》

之签字盖章页） 

 

 

 

保荐代表人：         _____________           _____________     

何进                    郭文杰 

 

 

质控负责人：         _____________             

张杏超                   

 

 

内核负责人：         _____________              

张世通                    

 

 

方正证券承销保荐有限责任公司 

                                           年      月       日 
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保荐机构（主承销商）董事长声明 

 

本人已认真阅读深圳市维海德技术股份有限公司本次审核中心意见落实函之

回复报告的全部内容，了解审核中心意见落实函之回复报告涉及问题的核查过程、

本公司的内核和风险控制流程，确认本公司按照勤勉尽责原则履行核查程序，审

核中心意见落实函之回复报告不存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并对

上述文件的真实性、准确性、完整性、及时性承担相应法律责任。 

 

保荐机构董事长：   

_____________              

徐子兵                  

 

 

方正证券承销保荐有限责任公司 

                                           年      月       日 
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保荐机构（主承销商）总经理声明 

 

本人已认真阅读深圳市维海德技术股份有限公司本次审核中心意见落实函之

回复报告的全部内容，了解审核中心意见落实函之回复报告涉及问题的核查过程、

本公司的内核和风险控制流程，确认本公司按照勤勉尽责原则履行核查程序，审

核中心意见落实函之回复报告不存在虚假记载、误导性陈述或者重大遗漏，并对

上述文件的真实性、准确性、完整性、及时性承担相应法律责任。 

 

保荐机构总经理：   

_____________              

陈琨                  

 

 

方正证券承销保荐有限责任公司 

                                           年      月       日 
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