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H X i b &/ )21 &8 i b
HLF o 281540 | 41.48% | 4,093.48 | 56.82% | 3,888.77 63.14%
o YRR 1,139.47 | 16.79% | 2,023.69 | 28.09% | 1,620.87 26.32%
HAb 7ot | 1,675.93 | 24.69% | 2,069.79 |  28.73% | 2,267.90 36.82%
PCB 448.33 6.60% 4212 5.85% 363.44 5.90%
g RS R 24527 3.61% 240.74 3.34% 187.65 3.05%
HoAth 105.55 1.56% 179.38 2.49% 162.95 2.65%
it 3,614.55 | 53.25% | 4,934.79 | 68.50% | 4,602.81 74.74%

et WA, A B E YRR R AR 5 A I L EE 43 A 74.74% - 68.50%
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M 53.25%, PEBNECK, T2 52 AN AL R 20 i e 00 X A 65 L 55 RS Y 52
RAT NHIEEEHR DL B P~ 3, EEXHEA T34 7 R E T ok, RAT NS4 R
T F4 SRR EIERLEL, AR 4 2 8 ik 5 v Re A A 15 f5 0 A o DR LU
BEHAE /7P B P & T 0 AR 20 AR R RL 3 28 IH 28 BT a7
2023-2025 4, AW HJEEIES NATEHE AR 1,620.87 J37T. 2,023.69 J1 7T
A11,139.47 Jiot, 5 FEWS AL E 558 26.32%. 28.09%F1 16.79%.

S0 B S AR AT B A ST i 345 SRR A 23 30 2 2,981.94 T T
2,911.10 J370f 2475.08 Ji76, 5 FENSHALLLE 3N 48.42%. 40.41%F!
36.46%; FT IR A 30N 2,267.90 Figt. 2,069.79 JiJGAI 1,675.93 JiJt,
B A ELE 4 TN 36.82%. 28.73%F1 24.61%, [ P HEJEASEHA R K
A J b RIEAE NS, R RFEMESRIGME T .

(2) HIERG

FLR A G0 2 2 T IR g AT A g ok T sg ikt @ AE PCB i Bk
HLFICae . JRMREe RIS Gl B BRI JeRe A M b S T A5 2 K Th e
SO ARG AR o VR R G JEA R 3 A R A B R AR
AT, PCB R K AM S T a it

2 E B ARG AR T B 46 K7 DC/DCLAC/DC HLIEREER IS O H 7,
XU ) B YRR, 5L Se PR oA S OB, . 2% RS S8R5
BHEATIR D IE I, SR N T Ieae . PCB. it 5 BAREM R AL
JRAS L i B

AN, & BIRT7 b R 5 B HIR R G0 5 2R R RE A |5 8 L 55 AR
FLE R

BN JIJt
i 2025 FF 2024 F£F 2023 4EFF
& )24 &M/ )21 & i b
B o 1,485.58 46.83% 649.11 39.29% 520.80 35.71%
.4 K AR A 506.25 15.96% 223.37 13.52% 175.39 12.02%
PCB 165.25 521% 95.94 5.81% 35.07 2.40%
oAt 154.34 4.87% 69.20 4.19% 52.41 3.59%
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it 2,311.43 72.86% 1,037.62 62.81% 783.67 53.73%

WA, BERGHBRHEN S EE BT, TE RGN BEE RGNS
FRai K, DRSNS SBOR & | ST B A e N LA g, S
FAS G5 A N T A R it 9% P o5 U A, BERERRAS |5 Ee o B BT T

(3) HEEEGH

HYE AT HS K IZ @ E P2, UL fabless #VEE, Foh 4o R BEIKRIT
AN L5E /. 2025 457 £ 12 H, iZT0E4S KA A 812.15 36, M H & &

Fo& A2 Ny, IR JE AL i, A e i i m ikl Rl ttERiz
FON NN ZM BHRARZ S

(4) HAb %

HoAth FE Y = i R BN R B A%, T YR AR R IR R R
PREE = dn PR RE 1) — B AR E M o 2285 AR TS BAXT AN B U /N, 2023 4
2025 TR AR AR N 0.00 T3t 50.69 3 ITHT 27.92 T3 TG

2. KT #E I E B IR B R & T a4 R A FEIR
P LS

WE N, AT NAS R S SR RE SAFAEZ 7, DU 24 ST S A RR W Ay
RENHORAT IR, FFIE—EIT oM

(1) JFAPRER I S 2Bk

%5 HiH HAL 2025 5 2024 FF 2023 S5
S JiTt 4,426.23 3,462.98 3,000.71

BT oot s JiA 6,018.80 2,969.38 1,689.19
LN TGN 0.74 1.17 1.78

& i 1,035.42 835.79 684.00

PCB K Fi 31.26 28.93 18.88
By TN 33.13 28.89 36.22

&0 Jigt 926.89 691.71 587.58

éﬂﬁ%ﬁ i JiA 153.86 125.48 76.61
L Jo/A 6.02 5.51 7.67

12 i okl JiTt 276.40 241.91 202.11
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5 mH Bhr 2025 FF 2024 SEF 2023 4B
Ko Jive 799.59 540.63 391.32
By TG/ 0.35 0.45 0.52
A Jigt 318.12 97.65 102.21
T HAXAR s Jit 0.50 0.14 0.09
LN TGN 631.95 717.49 1,079.27
el it 146.40 76.99 116.62
(EVEY Y] e Tt 161.87 25.70 21.50
B Je/A 0.90 3.00 5.43

E: ARIPRETH T onas MR EE (LB F AR, A E IR F4 SRR H P

Breo 2025 T oa FECR RIEIEIN E E A KEIEMA G IFIRE, LED K3 A AR K
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n ERFR, BARE S (U PCB. 4R A B ik, BRIy
PCEE R K T T A I R 2 T R S, B R ORI R R B B IE K .

(2) R BB IS E R 2
LT TTaHT R HAR N B i A 2 i

2025 A FERIE L KR PR B R K2 @I S IR E B . Kizd@fE N
O P MR R BE T 22 7], HH A RIS T i ] S Bt O B oo as i, RAT AEN
YRR K B YR AR eI e, SR A U 458 L el 56 B ) A5 SRR UL L
SLAAT PR EAL T RE T AR . P AR BERLE B AT B AN, PIRIEYIRIN TR
IrE & B S D BT R B A AR 0 25 22 . KISl G IR,
KM A S AR BEA R T AT N L T on S g s i I R
PRI LT -

P3N mH BapL 2025 4EBE 2024 4EBE 2023 s
S Jiot 339.49 — —
Kizid s JiA 1,866.76 — —
LN T 0.18 — —
& Ji 76 4,086.74 3,462.98 3,000.71
ﬁgg%&ﬁ Ko JiAs 4,152.04 2,969.38 1,689.19
By Jo/A 0.98 1.17 1.78

G R AAZ BRI I RE i Ja » RAT NARHR B HoAth 1 2 =) o3 e R F 47
BB TEES, EREARBEERK, 2EPOEARL 7R B 5
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A RAT NA PR ERP R T

B RAT N SR 5= e Efa b K, OB I s RsE R e 2
Whn, 2025 45 SRR F EL K 102.70% . RIE7E B SRR &, KAiT AAEfE
NAEAAE TR SN AR FAGZ D 15 . R AT Nt B2 P R L 2T AR I TR HE 22 P
PATHLEI B @ ST, B0 RIE R, Rk & 38 K2 Jo a4 R
PR [B] YRR R R JELAL

B. &P EFRRL

A E PP AR IR B RS BN B oo s S B sh i E BN R, RITAEE
FAACIRANHESE, 2023 & 2025 4F, 4E=A IR 5 BN LB 21.38%

FikE 59.74%, HishaE PR T ITa R R IR . A, AR
PR AR B AL L oA R I e R AN TG DL T

S| mA Bhr 2025 £EFE 2024 £EFE 2023 4E¥
Xl Ji7t 3,488.40 3,025.78 2,192.15
? %;f B Ko JiA 3,032.08 2,347.35 1,163.33
By Je/A 1.15 1.29 1.88
A Jigt 598.34 437.20 808.56
i %’:}f = s Fi 1,119.96 622.03 525.86
LN TGN 0.53 0.70 1.54
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B>, Wi R L, KT AR AT RE AR, RIWITREY L W
Y= AAHO AT R, Toas R AN B ARl . 2024 % 2025 4F, 4B &k
RBAWIEE, BAFARE IS MR IR BRI RREE 2 . S BRI R AR E T4
RAE SRR, T 780 55 4 s B = T as AR I M i RSB AR

C. FEILATIARBEAE S

it 25 L 25 AT MV PR A s A e 2 3 5 1 sy o AR AR AR K 5 TR0 R
TR E ZE 77 R 2 it sE WL A RAERF B o RAT N R IR IR SR A A7
FEEAEEE TR, AHIEA S A7 1] B i T H %
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PRI S B AN 7, 8 R PSR AT N, R B R T ANdE—
A EIA N AL S RUEEN NGRS, MR AE T B SR I A,
HEB RN ARG HE— 2 AT .

D. FEEBHEAL

RAT NFREEAEE P 5 6 B AL Wi ShruEf @ v, B fhikit,
KR T E O AEAN R S B & A B R e S A . IR — B R AT
FEFI R TR, B2 . MR R A F AL D S fr . RILE FEZ1L
K, BEPRTE T RIS A 0], N ER T R w4 sl R ks 3k — 25 R
%38

ZE LRTIR, RS BN BT TS R I AN B2 R R, 2 RAT A B BRI
RN A E PP RCE e R . ZE TAT AR A A 7= s - A R 2R
FFEERRSE R, MEET AR B kAT NEE PR,

@PCB M~ 145 % 45 At R W BRAR 8 20 Je KL

W5 AN, PCB MR 4 Mg M RIE AN L 2024 4F R %L 2025 “F R T
[P ahash, E B RN K i R AR RS B B . BARS T an

2024 FE R AN BT %, FEEFEEE &KIT AN PCB M. H.& &S5 HE
T 5 SR B A PR AR 3 T 4 T, SRIGHEOAS AR N3 Ko &F X KAt E AR UERR b K
W, AN — S PAT IR RAN FEL5 T IS0 28, BIABE AN R AR 4 SR B Afy
B 75 ) AZ O IX B R K

2025 SEHANEITF— 2. 0. RS ER mIAE EATRe ), B
T8 AR R S S A SRR W B A N, A B SR AS B s S — 5 T 2025 4
FER AT AT ML X PCB AR 1 75 3K 1 A, LA N 7 e v PR S PR, RAT AT &
YE PCB HERi R, FHN A AR 2 25 B BN A G e A YR 51 NGB L N i g T
AL TRRIE A5, RTINS BE b2 e M F5 L B S

ORI e A FE P B AV S B b . LIS B AN T %

WA, te2Eih . T8 M A R BN 15 R IRE TR sh, F5
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RN EIZHE R E K B RAT NSRS, ER YRR Gt R
BRI, MRFT R AR, AT N5 Ak e Je e R R B A R P Al Dy S
BT, HESRIGEANBE TAT. b, RAT NS e S5l B et s 4 )7
R, B i AR BE D g, Tt — B HEh B R B

g8 b BAT ARSI EZFRECR TGO #S T A5 G il i2 8, A S,

() & L THTHIHAEBEN, 47 2025 7R KRB b i R
B, MEHNEME. EFR RS REE RN A,

1. &6 LT ARRUBEL, 28T 2025 S5 BRIE N N p R H

2024 F2 M L NFARD) RAEIEE R R A, 50 2
A LT 2025 08 “HIUR” BRE 28, £ UL RRH
e A AR ZE H AR A5 T, AT AT G Ai E 2025 £ —Z L IHG
BT

DRV AT AR R i, BT AT EA oA A R S
BNLZH AT HIHF i, LR AE A FIEA 2 T R fleRe R 5e 52 2 T h il
N

23w FLYR T e B SR A AR R L T e e AR I EEROR, B UL H
BHEER A uas . IR B S B Shooas . 2% TATL R & s A &
TR, BEA S i A% T, Bifcas RS AE 2024 . 2025 FEE
P ) B

2025 4 6 AR, Ay TIRYIKIZE 51%M AL, HHMNE I,
PRI 2025 AR A7 B2 0 Bl 48 T IR IS A2 18, 5 2024 2K B4 B Y Bl A7
fEZR. K 2025 ARG LRER. FINKSER DS EERBTRY G, Bk
B AR YNEL T -

AL it
2025412 A31H 20244£12 A 31 H
AR R b ) R
EEER
JRRF R 3,083.71 4.67% 2,946.24
TET il 402.18 -53.50% 864.95
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FEAF T i 1,404.75 14.42% 1,227.67
R 490.81 9.46% 448.41
e B 699.21 12.83% 619.68
ZFen T % 3.00 -67.88% 9.34
ﬁéﬁ;@ i+ 6,083.66 -0.53% 6,116.29
TYHZE

AR 681.55 -

LE il - -

FEAF T i 778.67 -

R 103.84 -

- B 639.18 -
ZFen T % 264.43 -
ﬁﬁégéﬁﬁ 2,467.68 -

T Bl RS FEE RS L. R JER R RE PR AR
LT RYIKIEE A I B AR IS . TERHASE . RIS

M EZRATIL, 2025 HER 2 T AF 08 AR BUR R I i) 3 2R K & i 22 M R 7E
P2 DLANIAE B 424t i, LA K 2025 SIS K Az 8 -5 307 52 v BB G n .

(1) ERERBFRZSFRL

2025 R, LEERAATTREPREME EaAR S KHES. ER
55 2024 FARA PG, 2025 LR T E LR HERIE T KRIZEKE, A#]
BT EIT AR L B RIS, AR DU e A, DL “RLEE R
N EEEE AT FERIWE, 15 A 5 A7 DR 7 4 B I b
ETbe 2025 SR R AR S I ARBUR 2024 ARG PN, FEIRR R 2024
R, Atk E R R A H2 R EAURR CAR ] B3 B E A S R &
GRNAT TR, VO B AR VT B HE ™ IR YR R G i R AL R, AR AR
AR Z)) 32 FEL IR ZR G0 i S AN I A Y B BT

(2) WIKBEIF R RIREE

IRYINIZ 8 A7 BT AR AU R B e, FA7 SR i LSRR A7 7 i B
Ao

JERPRE B 5, DA S/ | e BE AR e A A AU e (1 SR R D -
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A ER IR R ACRIGRICH. B3 T (5 T SR i S0 %%
B, —RARICRIER IR, & EEERINR 2R | R B,
81— A {7 DASL T P MU S 7R I KR R 8
FOBFTRE HATAR, A TSR, o RIERG o] S Ui B 24, 3R
YINIBIE S0 B H 57— 00 IR e S A

S R AR B, IR B
AR BRG] T 153 A, BB P —
1525 N B T 9 AT AP0 U R R 7 AT B S SR
I I 2 R B U 46 — S A

BT RS BUBSG R, BN T AR, DR e
PR SRR P ST A IR T (R T 0 S A
JBHEER, SRR ORI, % TG P4 2
LRI

2. WEHARFOEL FEAER G RS R B R A
WG WIS IIAR, AR MR PR fh AR A L DL R -

Hf: Jot

. 20254E 12 A 31 H 20244£ 12 A 31 H 2023412 A 31 H

7H e K | 4m s | 4w oy
JR AR 3,765.26 44.03% | 2,946.24 48.17% |  2,970.18 50.19%
JEAF T i 2,183.42 25.53% | 1,227.67 20.07% 1,278.95 21.61%
- B 1,338.39 15.65% 619.68 10.13% 510.15 8.62%
R 594.65 6.95% 448.41 7.33% 720.95 12.18%
TEF= il 402.18 4.70% 864.95 14.14% 43751 7.39%
THEIN T % 267.43 3.13% 9.34 0.15% 0.49 0.01%
it 8,551.33 | 100.00% | 6,116.29 | 100.00% | 5,918.24 | 100.00%

(1) FRE S e A E

JEAREARA & LA, R B R AR 8w AR AR ) 7 i R SR 5,000 A%
il ARV 577 o L VIR SRAFAE Z2 5, AR AR RS RS A%, Dot
R mhAZ B S, O SR R P 25 B A8 45 ISR RE R A o LB s
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e P 2 F] SRR AR B A B A E B s 0 SR Rl R AR AR : O~ A H
PS54, WECRWK A B RISE . MR S % . AR RS B
JE RS W EA R R R B . MOS . SRR A, K, B
G IuaE, PCB MG T KA, ERMIREEL A, TR, B4
. RYREE. IR R SN BOM i 898 KT BT AR R [R5
a5 A, AEEE RS 5,000 F, BIERSK RS IT
1,000 Fift, AN [F) 2457 6 LRI DA SRAFAE 22 5 » (A5 AT R SIS IURS AR 2 5
@ PRIER" fh S BT S, A7) 200 F R B BRI LA 45« MOS & . PWM §%
H . PCB AREE B MRS R ST IE FE & B @R AR S IR I &
FIER. . B, HURSE oo fh Bl PCB AR Tusg 4ty 1 & — Rl
S E AR B R, RN 2 W AR RS RIS, 23 SRASAH N R A0 4y ik,
PRI L 2 w0 SR AR B R I B e i A R, T SR SR

(2) FEAFRR G R RS EE

A HIBIIR, A7 RS i RS A7 BRI LB 20 5108 21.61%. 20.07%A0
25.53%. WAEHASHIAR, FEAER S ot S AR AR e A AH LS, A ] AR
By “UUHE™ 7, BN 2 & RO IR #AT A 7= B 5 . L RRAl |
R AL R S BN T SR L SR T AR BRI RS R R, JREE G T e IR A e K
PR IRIGIA TR R 2, A Al 22— S A e .

(5 IR A7 Tl i S AU v 55 77 W 2B TSI ARG N o 355 ST P 2 ) r YA e
FLYR AR G0 A7 R e R A

LA T N A, AR BHE (BEEE. | ERRE
H% A ki TR ) F¥
2025 4E 20,683 245,930 30
HHL YR AR 2024 4 19,876 222,742 32
2023 4F 18,087 153,519 42
2025 4 494 6,426 28
IR RSt 2024 4 273 2,586 38
2023 4 144 2,457 21
VE: 1. MR SEAEGE. RBEEN DIBEERAAERAOE, REHEORE
L TN E R T2 VN IR RSB A= 36, HAh T A 7 R B @ o R O,
Rl IR R ARG AF R B ECE TG 2 4 M B -

2+ PEAT A B R B=H R S A7 B A R H e *360
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WHAEOLN, A7 I, A AR e o A ] YRR A 7 A
N 3-4 A, HIERRGHEAME) ORISR B A R0y 3 B A,
A5 R T L SR A BRI B B RN 200 2-4 A W22 =7 dh R 267 e B
3-8 JAWBET. MAFBCEEETHER, ARSI A7 7 ol A A R 0N 30-42 K, W

V8 R GE 0 AT b R e R AN 21-38 R, 54 7 R A 003 el B AR A 757
=\ AR ERR
(—) BERERF

RN HRST AT T LR AR

1. VIRKATNEM . Wik APl s ms N, A5 EAT AT E A 7 AER
TIRACE S BN AR SIS, T ARIEM RN S A R BN R A S
53

2. FREURAT N R 5 At 3R G AE S 10 N B d il B B2, VP4 LB Rk,
FEHAREIRAE O A 42 3 AT 18 R

3. FREURAT NN ZE J A= r= 450k B4, A% i s HA 25 B0 3 B2 A R ik
A S K W BN AR Bhka 3, o Bl 1) AS [R] 43t 7 pe SRDA [R) 2B S Rk K A ks s A B
Wrie A A% 2 ST A BEPE, DAIGIE R 2 i A fo

4, M EERB-NEHITVIHRET, ZERT NS EREEE =&
WEBIN KBRS BN, TRTTE S EMm A iR,

5. FREUT A WIS BMIE R BME, St BiFE. KiZi@ & RA7 1%
IAE TR TERIWEGE, FREL 2025 4E R R . fENEdE: 3
W W ZE 0 . 1 e ZE B AR S A PN A T e SOR A7 R 4
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KA, MFEN. BIRSHTAA:

1. RAT ARSI E B E AR oo ssth, RIS 32 R AT NI
B 5k . P S E AT A [ PR . AR A AL SR AR A, AR B A
ATV SR § 1) B RAT NG SR AR AT

2. RATN 2025 SEFEAE B MBI N, & R oK B8R K b Bt N AR ¥ R B,
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	（1）军用电源技术储备深厚，配套项目批产带动订单释放
	（2）全国产化模块电源先发优势，研发与技术壁垒驱动市场份额跃升
	（3）全产业链优势赋能应用拓展，增量空间快速打开
	（4）新客户拓展成效显著，客户结构持续优化
	（5）军费开支稳定增长，军用电源市场景气度高


	（二）军用电源产品及民用电源产品在市场特点、主要竞争格局方面的差异，发行人军用电源产品与民用同类型产品在功能、技术路线等方面的区别，报告期内民用产品业务规模较小的原因，军用电源领域的技术及产品能否快速向民用领域迁移，发行人在民用电源领域的技术、产品等最新储备情况、客户开拓进展
	1、军用电源产品及民用电源产品在市场特点、主要竞争格局方面的差异
	2、发行人军用电源产品与民用同类型产品在功能、技术路线等方面的区别
	3、报告期内民用产品业务规模较小的原因
	（1）公司现阶段军品业务仍需重点投入
	（2）公司民品投入时间相对较短，战略聚焦于具备高附加值的民品领域，部分领域需要时间验证

	4、军用电源领域的技术及产品能否快速向民用领域迁移
	5、发行人在民用电源领域的技术、产品等最新储备情况、客户开拓进展

	（三）行业内主要民用电源产品厂商在军用电源领域的业务拓展情况，是否可能导致发行人所处军用电源产品行业竞争加剧、市场份额被挤压
	1、行业内主要民用电源产品厂商在军用电源领域的业务拓展情况
	（1）未能检索到直接拓展的情况
	（2）间接拓展路径：通过并购具备军工资质的企业切入
	（3）行业主流趋势为军用电源厂商进入民用领域

	2、是否可能导致发行人所处军用电源产品行业竞争加剧、市场份额被挤压
	（1）资质与准入壁垒较高
	（2）技术要求与民用电源存在差异
	（3）客户壁垒深厚
	（4）外延式并购整合难度大
	（5）进入军用领域不利于民用电源厂商的全球化经营


	（四）结合发行人DC-DC高效电源变换技术、AC-DC高效低浪涌低谐波功率因数校正技术等核心技术的主要指标与行业标准、行业先进水平的比较及应用情况，进一步完善关于创新特征的信息披露
	1、DC-DC高效电源变换技术
	2、AC-DC高效、低浪涌、低谐波功率因数校正技术
	3、商业航天DC-DC抗辐照电源变换技术
	4、激光低噪声恒流源技术
	5、新型检测控制高可靠保护技术
	6、高密度、高可靠性电源系统应用、组装及智能化技术
	7、数字电源管理及软件通信技术
	8、“去电源化”技术
	9、立体堆叠微模块技术
	10、自适应可编程过压保护PWM控制器技术
	11、测试、老化系统自动检测技术

	（五）结合上述内容，分析发行人核心竞争力的具体体现，并结合在手订单、新客户、新产品等拓展情况，进一步分析发行人未来业绩可持续性，强化相关风险揭示
	1、在手订单充裕，业绩支撑有力
	2、新客户拓展成效显著，客户结构持续优化
	3、新产品研发成果产业化显著，新兴领域抢占先机


	二、中介机构核查情况
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	2.关于实际控制人及控股股东
	一、发行人披露
	（一）涉及控制权变动的重要历史沿革情况，报告期初至今实际控制人厉干年直接和间接控制发行人股份的变动情况，形成当前控制架构的主要背景。
	1、涉及控制权变动的重要历史沿革情况
	（1）军陶有限设立情况
	（2）镇江达普成为军陶有限控股股东
	（3）发行人曾经控股股东镇江达普在全国中小企业股份转让系统挂牌情况
	（4）上海华雨成为军陶有限控股股东

	2、报告期初至今实际控制人厉干年直接和间接控制发行人股份的变动情况，形成当前控制架构的主要背景
	（1）报告期初至今实际控制人厉干年直接和间接控制发行人股份的变动情况
	（2）发行人形成当前控制架构的主要背景



	二、中介机构核查情况
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	3.关于股份变动
	一、发行人披露
	（一）按照《监管规则适用指引——发行类第4号》《证券期货法律适用意见第17号》的相关规定，披露申报前12个月内新增股东的信息及股份锁定承诺。
	1、申报前12个月内新增股东的信息
	（1）温州丰驰
	（2）浙商佳富
	（3）古道雄
	（4）智洵管理
	（5）秦合管理
	（6）立洵管理
	（7）汇洵管理
	（8）广州海汇
	（9）嘉兴国睿
	（10）兴富雏鹰
	（11）铭钧投资
	（12）君安控股
	（13）深创资本
	（14）红土国晟二期
	（15）沛源芯能

	2、申报前12个月内新增股东的股份锁定承诺


	二、中介机构核查情况
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	4.关于收入增长及业务模式
	一、发行人披露
	（一）结合市场需求、军工客户采购周期、产品迭代周期等分析产品收入结构、收入变化情况，分析毛利率较高的电源模块产品收入占比下降的原因，是否系主动调整经营策略。
	1、市场需求
	（1）国防军工领域
	（2）高可靠民用领域
	（3）公司主要产品市场空间广阔

	2、军工客户采购周期
	3、产品迭代周期
	4、产品收入结构、收入变化情况
	（1）国防开支稳定增长，军用电源市场景气度高
	（2）具有全国产化电源产品优势，新开发产品型号众多
	（3）军工客户采购具有稳定性和连续性
	（4）竞争优势明显，部分技术参数达到同行业领先水平
	（5）全产业链优势赋能应用拓展，增量空间快速打开
	（6）新客户拓展成效显著，客户结构持续优化

	5、毛利率较高的电源模块产品收入占比下降的原因

	（二）发行人主要业务获取方式（如招投标、竞争性谈判、询价或者配套供应模式），各类方式贡献的收入金额及占比，报告期内拓展新客户、开发新产品、新应用领域的情况。
	1、发行人主要业务获取方式（如招投标、竞争性谈判、询价或者配套供应模式），各类方式贡献的收入金额及占比。
	2、报告期内拓展新客户、开发新产品、新应用领域的情况。
	（1）报告期内拓展新客户的情况
	（2）报告期内开发新产品的情况
	（3）报告期内新应用领域的情况



	二、中介机构核查情况
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	5.关于采购、成本及存货
	一、发行人披露
	（一）报告期内各类产品的主要原材料成本占比，影响原材料采购价格的主要驱动因素，报告期内电子元器件采购单价降幅较大的原因。
	1、各类产品的主要原材料成本占比
	（1）电源模块
	（2）电源系统
	（3）电源管理芯片
	（4）其他业务

	2、关于影响原材料采购价格的主要驱动因素及电子元器件采购单价降幅较大原因的说明
	（1）原材料采购单价变动概览
	（2）分品类价格变动驱动因素分析


	（二）结合上下游市场环境变化情况，分析2025年存货规模大幅增加的原因，报告期内原材料、库存商品占比持续较高的商业合理性。
	1、结合上下游市场环境变化情况，分析2025年存货规模大幅增加的原因
	（1）上海军陶的存货变动情况
	（2）深圳长运通的存货余额较高的原因

	2、报告期内原材料、库存商品占比持续较高的商业合理性
	（1）原材料占比较高的合理性
	（2）库存商品占比较高的合理性



	二 、中介机构核查情况
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	6.关于毛利率及其可持续性
	一、发行人披露
	（一）结合市场竞争态势、供需关系以及发行人产品与竞争对手相比的主要优势，披露发行人产品能够维持较高毛利率水平的商业背景，产品附加值的具体体现。
	1、市场竞争态势
	（1）军用电源具有较高的行业壁垒
	（2）行业竞争格局
	（3）公司在行业中的地位
	（4）公司的竞争优势

	2、供需关系
	3、发行人产品与竞争对手相比的主要优势
	4、发行人产品能够维持较高毛利率水平的商业背景，产品附加值的具体体现
	5、发行人产品附加值的具体体现
	（1）军用电源较民用电源有更高的可靠性要求
	（2）军工电子行业普遍毛利率较高


	（二）结合不同类型产品在用途、结构、材料成本等方面的差异，分析电源模块毛利率高于电源系统、电源模块单位成本下降的同时售价大幅上涨的原因。
	1、电源模块毛利率高于电源系统的原因
	（1）技术要求差异
	（2）产品用途差异
	（3）产品结构及材料成本差异

	2、电源模块单位成本下降的同时售价大幅上涨的原因

	（三）结合军工行业政策调整、发行人议价能力、产品供需及价格的市场变动、原材料采购价格及单位成本变动趋势等因素，进一步分析毛利率波动的主要驱动因素，并结合当前主要产品毛利率水平较高，强化关于毛利率波动的风险揭示。
	1、公司产品毛利率的主要驱动因素
	（1）军工行业政策调整
	（2）发行人议价能力
	（3）产品供需及价格的市场变动
	（4）原材料采购价格
	（5）单位成本变动趋势

	2、结合当前主要产品毛利率水平较高，强化关于毛利率波动的风险揭示


	二、中介机构核查情况
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	7.关于应收账款
	一、发行人披露
	（一）应收账款、应收票据及应收款项融资的最新期后回款、兑付情况，是否存在逾期回款、兑付，以及逾期未回款、未兑付情形。
	1、应收账款
	2、应收票据及应收款项融资


	二、中介机构核查情况
	（一）核查程序
	（二）核查结论


	8.关于收购长运通及大额商誉
	一、请发行人披露：
	（一）通过换股及增资方式收购长运通的主要考虑，收购方案的决策过程、定价机制，收购完成后的业务整合情况，是否已达到收购目的
	1、通过换股及增资方式收购长运通的主要考虑
	（1）发行人收购长运通的主要考虑
	（2）发行人通过换股及增资方式收购长运通的主要考虑

	2、收购方案的决策过程
	3、本次收购定价机制
	4、本次收购完成后的业务整合情况，是否已达到收购目的


	二、中介机构核查情况
	（一）核查程序
	（二）核查结论



