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DHREMIRIN, Rl i Z AL T M brsa it , BN . Bk, A" DPU
i B AEIC F IR S5 ZERG IR 7 0T A [ R 3 i R 25 6 1 e HLR & T AR
YL

=

®>

LA, TEAF) 3T 9 IR H20 GPU B 2E  LSliAA Eih, Al N E A @
EMRREE R SR, AF R 2.0 251 Al DPU 53:4Fi% ConnectX-7 £F W48 iR |

1-44



I3 8 REB A PR 2 7] B A ) ) o] 5

i A S 25 LA RF T, R AFEDE Al DPU 5904514 [F) 55 7= i/t GPU %
R 55 A A PR RE T T ANAF AL R ZE 57

3. K17\ DPU P2 R IE K 5w S1E 5

DPU 7V 2 Blm AR PSS, H e il Uil Mellanox Ja FE & 38 K14
SMH R EHIEARR R LR 2 B, KRB AT Sk &, FRAER
F ASIC/SoC R SEHIL LR Fr i FE S ISCECHE AL BE E 77 1Y) DPU 17 37 PR FF S AL
MR I WrRr D A SO, A 2025 SEIRNTHEE, Seffiik&eiest) /e [E DPU
R TR T35 5 70%, 55 35 £ S AL,

U Sesr, [ N VAR AT R B 2 B At . — T T, AL s
IR e POR YR, 7ESCILTT A B 1 R, AW T AR Sy, IS E
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KRS AR AT B AT DPU THRI. A 5] i E v 7 S g DPU AR, A8
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	一、与腾讯业务合作的稳定性，产品的定制化程度、可编程性情况、产品在腾讯数据中心应用过程中积累经验的可复用性，发行人对其他非关联客户的开拓有效性；预计与腾讯控股及相关方交易金额、占营业收入比例的未来变化趋势。
	（一）公司与腾讯业务合作的稳定性
	1、从商业价值角度，公司产品技术先进，可帮助腾讯明显提升算力基础设施性能并优化成本，实现较大收益
	2、从市场需求角度，目前阶段腾讯稳定攀升的DPU需求为双方合作提供坚实基础
	3、从合作发展角度，双方合作渊源深厚，技术粘性与产品迭代共同保障长期稳定
	4、报告期后公司与腾讯的合作情况

	（二）产品的定制化程度、可编程性情况、产品在腾讯数据中心应用过程中积累经验的可复用性，发行人对其他非关联客户的开拓有效性
	1、产品定制化程度
	2、产品可编程情况
	3、产品在腾讯数据中心应用过程中的积累经验的可复用性，发行人对其他非关联客户开拓的有效性
	4、公司的其他客户开拓情况

	（三）预计与腾讯控股及相关方交易金额、占营业收入比例的未来变化趋势
	1、短期而言，公司关联交易规模保持增长
	2、长期而言，公司关联交易占比将会下降


	二、发行人对腾讯的重大依赖是否可能对发行人产生重大不利影响，关联交易是否影响发行人的独立性，单一客户重大依赖对发行人持续经营能力的影响，并进一步完善风险提示。
	（一）发行人对腾讯的重大依赖是否可能对发行人产生重大不利影响，单一客户重大依赖对发行人持续经营能力的影响
	1、报告期内，公司对腾讯销售收入占比较高，是符合行业客观规律与各自发展阶段需要的双向选择
	2、报告期内，公司与腾讯业务合作稳定且具有持续性
	3、公司产品通用性已获验证，多领域标杆客户落地驱动收入结构优化

	（二）关联交易是否影响发行人的独立性
	1、公司与腾讯及相关方合作的必要性及合理性
	2、公司与腾讯及相关方合作的定价合理性
	3、相关交易均已履行关联交易决策程序

	（三）进一步完善风险提示


	中介机构核查程序及核查意见：
	一、核查程序
	二、核查意见


	问题4.关于实际控制人与股东情况
	发行人披露：
	一、结合云豹创芯、云豹创智两家持股平台的合伙协议以及关于普通合伙人、表决权行使的约定情况，分析实际控制人是否可以有效控制持股平台。
	（一）云豹创芯、云豹创智两家持股平台的合伙协议以及关于普通合伙人、表决权行使的约定情况
	（二）实际控制人是否可以有效控制持股平台

	二、结合发行人股权结构、创立及历史经营管理，与其他主要股东的协调机制或公司治理安排，各平台表决机制等情况，分析发行人实际控制权的稳定性。
	（一）发行人股权结构
	（二）创立及历史经营管理
	（三）股东之间的协调机制
	（四）公司治理情况
	（五）各平台表决机制


	中介机构核查程序及核查意见：
	一、核查程序
	二、核查意见


	问题5.关于收入与客户
	发行人披露：
	一、板卡产品的定价模式，DPU板卡降价原因，在DDR及SSD等原材料价格上涨的情况下，板卡价格下降的原因、对毛利率的影响，分析原材料价格波动风险能否有效向下游传导。
	（一）板卡产品的定价模式，DPU板卡降价原因。在DDR及SSD等原材料价格上涨的情况下，板卡价格下降的原因、对毛利率的影响
	（二）分析原材料价格波动风险能否有效向下游传导。

	二、2025年末在手订单大幅下滑的原因，结合期后最新销售收入及在手订单情况，除腾讯外其他新开拓客户期后收入贡献情况，分析收入增长的可持续性。
	（一）2025年末在手订单大幅下滑的原因
	（二）结合期后最新销售收入及在手订单情况，除腾讯外其他新开拓客户期后收入贡献情况，分析收入增长的可持续性
	1、期后最新销售收入及在手订单情况
	2、除腾讯外其他新开拓客户期后收入贡献情况



	中介机构核查程序及核查意见：
	一、核查程序
	二、核查意见


	问题6.关于毛利率
	发行人披露：
	一、2025年DPU板卡毛利率大幅下滑的原因，结合DPU产品供求情况、期后销售毛利率情况，分析未来毛利率是否存在持续下滑风险。
	（一）2025年DPU板卡毛利率大幅下滑的原因
	1、2025年和2024年度客户结构不同
	2、2025年下半年上游存储原材料价格上行，抬升单位生产成本

	（二）结合DPU产品供求情况、期后销售毛利率情况，分析未来毛利率是否存在持续下滑风险。
	1、DPU产品市场需求增长、国产替代加速推动公司产业链地位提升
	2、动态备货与成本传导机制保障毛利空间
	3、产品结构拓展成为驱动公司盈利能力持续提升的重要动力



	中介机构核查程序及核查意见：
	一、核查程序
	二、核查意见


	问题7.关于存货
	发行人披露：
	一、各类存货的具体构成与库龄情况，并结合各存货变动情况、原材料采购周期、在手订单及期后销售情况等情况，分析2025年末存货余额增长原因，期后销售情况，在手订单下降的情况下存货余额增长的原因
	（一）各类存货的具体构成与库龄情况
	（二）2025年末存货余额增长原因
	1、2025年末公司存货变动情况
	2、原材料采购周期
	3、在手订单情况
	4、存货期后销售情况
	5、2025年末存货余额增长的主要原因

	（三）在手订单下降的情况下存货余额增长的原因

	二、结合各报告期末主要产品销售价格、原材料采购价格、存货库龄情况等，分析存货跌价计提的充分性
	（一）存货跌价准备计提政策
	（二）存货库龄情况
	（三）存货跌价计提的充分性
	1、原材料
	2、半成品、委托加工物资、库存商品、发出商品
	3、合同履约成本



	中介机构核查程序及核查意见：
	一、核查程序
	二、核查意见



