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PRIt o WOARKVPA R T e 2= A B T, 2 LA 2025 4R SR AR A R SA
A BRI, 2026 EIEE S 2023-2025 4F 1-6 Hit ZAFE—HAZREMBA S &
KR BE G S Tl 2028 AR A AR T RE , 4EHF 2027 4K
SEAAR o TR EB 5, TSR, 4G T S B R aE
e, UTHARY B AN LU REARER B AT I IE R A B KT, TR AR SR A R 4
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T 2026 2027 2028 2029 2030
FEEhR 712 F F F F F ki
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T 2 A bR P2 e B I T R BT o RN T B4R
TSR MR B AT AL Bk | 28 TR R s
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RIS E 5| &

LK, BEE AU R A IEHERE, GBS P VIR AT B R AT (1% Je
PLE, SCRIESR LIRS RS 7, 377 K 2B RS bR 1Y
KA. M5 LightCounting TR, AERIGEAE = Mk &5 H A% O 7= S oG AE ERL
7 R 2027 SR 505 200 145570, Bl DR oN s — RN 7. #EH
B, 5G M2 st NI Z B B, Bhuh# B E 52T, FTTx O3
ORI B D BIERAWE R, HESDCLIERAS . LAY B R
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SEIRI R B G IO R A AT ML A SR A B XU 5] 5, AT AR SR e it 1 e B i
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ARDVPAG TR o, 0 Ry AR BT i, X 70 AS A T R S5 B A i3k AT
T, 7 A DR B R E S B e R A i 7 BB RS
AN = 5 o LUHRREE TR, AR A R &M RIS BTSSR, 51T ERE
F3A—20, B RM ARSI TN E &S, Bk T

F= iR 2026 £E | 2027 £F | 2028 £E | 2029 £E | 2030 4F 2031 &
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. 800G/1.6T #YE 4 Ik 41%|  54%|  67%|  75%| 81%|  81%
400G HHEHE S 50% 38%|  27% 20% 15% 15%
200G/100G H5EHE  Lk 7% 6% 4% 3% 3% 3%

3. FRHIAE RS S R TB A SR

(1D TR BFITI AP AT IZET . SER] FRWRA “E+%
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AR R AN R BRI Z . XD, R AAA EE fRFE,
L it o R B R MR RS T R R E VE, DEREER] R 8 H R 2K A
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RAHTHIIE K, 2024-2034 FFAEIE G K ERILE] 26.60%.
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W EERALER B AR (L)
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HHERJF: Precedence Research
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BORFERAEEHE . kR AR S Re e PET iR fe .

2024 2025E

=]

2026E 2027E

ET=
H 5

2028E

2029E

2030E

N ORI IR IR
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WRHNHK 2026 4E 2027 4 2028 £ 2029 £ 2030 £
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BREEAF= dh s X0 SR i G5 R0 B BEAT T, 7 b A 28 BT B BAG SE
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1.50% 187,324.47 22,308.12 13.52%
1.00% 179,783.80 14,767.45 8.95%
0.50% 172,256.42 7,240.07 4.39%
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WA 5 R PEfEE (D) PEERSEH (I PREEAR )R
0.00% 165,016.35
-0.50% 157,945.39 -7,070.96 -4.29%
-1.00% 150,910.85 -14,105.50 -8.55%
-1.50% 144,241.19 -20,775.16 -12.59%

=, GEmEMSRN R 2 RIEMREIRERIE. FAE K
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1 O AR R A 1 7,879.18 22,004.15 13,603.56
(1| Hrb MR 2,986.86 9,270.47 5,668.97
(2> | NTHH 3,304.85 8,745.31 5,717.56
(3> | fHili& 2 H 1,587.48 3,988.37 2,217.03
2 JEEBRET= 5 3,718.16 8,997.48 5,102.15
(| K Mgk 2,001.85 5,859.90 3,320.57
(2> | NTH 1,324.31 2,306.85 1,288.60
(3> | fHili& 2 H 392.00 830.73 492.97
3 FEWEBAET 11,597.34 31,001.63 18,705.71
(D) | Hre Mok 4,988.71 15,130.38 8,989.54
2 | ATEM 4,629.17 11,052.16 7,006.17
(3) | &gk H 1,979.46 4,819.09 2,710.00
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RARBREEI N, CREATETRAH. IriHREe 2S5,
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2. BB EE N FRARENR

T 0 & UE ME AR
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1| EE e 17,599.10 | 44,784.76 | 51,006.40 | 55,954.53 | 59,081.72 | 61,280.97 | 61,280.97
(1) | Hrre #og 7,14525 | 17,207.09 | 19,725.69 | 22,151.81 | 23,950.53 | 25,453.54 | 25453.54
(2) | NLHM 7,764.24 | 20,958.61 | 23,982.89 | 2624231 | 27,487.85| 2844282 | 28442.82
(3) | filli& 2% H 2,138.40 5,207.26 5,829.69 6,249.99 6,415.74 6,504.34 6,504.34
(4) | FrIFHEsH 551.21 1,411.80 1,468.14 1,310.42 1,227.61 880.27 880.27
2 | EEBEES 8,966.70 | 21,138.68 | 26,190.25 | 26,909.33 | 27,206.50 | 27,397.53 | 27,397.53
(1| HAr: Mk 584498 | 14,409.57 | 18,965.93 | 19,528.76 | 19,721.98 | 19,917.21 | 19,917.21
(2) | NI 2,339.45 5,004.55 5,352.04 5,618.27 5,786.35 5,959.37 5,959.37
(3) | filli& 2% H 479.70 1,006.40 1,055.45 1,081.36 1,089.40 1,098.32 1,098.32
(4) | FrIFHEsH 302.58 718.15 816.82 680.93 608.77 422.64 422.64
3 | EBUSEHREET | 26,565.80 | 65,923.44 | 77,196.65 | 82,863.85 | 86,288.22 | 88,678.50 | 88,678.50
4 | B FZHRAEETT 810.87 2,109.65 2,127.41 2,143.38 2,161.45 2,176.84 2,176.84
(1| Her: Mk 531.72 1,063.44 1,063.44 1,063.44 1,063.44 1,063.44 1,063.44
(2> | NTHm 265.05 1,017.42 1,037.54 1,057.65 1,077.77 1,097.89 1,097.89
(3) | filli& 2% H 2.59 5.75 5.52 5.42 5.38 5.34 5.34
(4) | FrIFHEsH 11.51 23.03 20.91 16.86 14.86 10.17 10.17
5 | BlemAET 27,376.67 | 68,033.09 | 79,324.06 | 85,007.23 | 88,449.67 | 90,855.34 | 90,855.34

T ARSI 3 B 37 |H e 2 F S8 7
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J 2% 391 3 27 b SRR R R

WaRIE s JEA RN RS B TG DL IR0l 5 AR 32 2R R (1 5% R ASRE

Py R ABOCF Y3 AR 15 AT

s

HARIAR

(2D EEPREMRHRERIE. EEMEEsIER. maftHER
5 R BN R I8 R AR M K SR AR RS PP A T A

1. AU PPAG IR R A T30 1%

(1) FEICARRA M7= SRR B4 35 30 R B B AR A 240 Tl
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02 ) L

FITELE, bR m S A BRI AR A S R .

|
ﬂﬂéﬂ

IR A%, B RPIE 2N P2 5 0] 35 L 4y ol R
I2MT-FA. FEi 16MT-FA. BRI 2*12MT-FA. £ 12MT §)E]. 28 16MT 1)

Hfi7: JiJG. Jo/pes

B E AR AR B S A
2023 £ 2024 FEF | 20254 1-6 H | 2023 F£F 2024 EFE | 20254E1-6 H
2,986.86 9,270.47 5,668.97 12.23 12.40 12.69

A BN, BRI 2w OB AL B AR A 73 90 O 12.23 JT/pes 12.40
JG/pes M 12.69 Ju/pes, AR R/NERS) EASH, T B R R A N BAL R
B4R B 16MT-FA L B 2% 1 2MT-FA 45 R4 7 S B U o5 b et T,
VRS i £ EE R T 800G/1.6T 45 i R 37 5L, A B NE %, B
At RL RS . BEAE, MR RA B3 & T H AR 2E, o 16 8 AN
BT 12 B, H 2*12MT-FA 25 FRACE 2 MG, BEAHEE BALM LA .
ERISEHTS, AR w27 0 ) SRR B A AR 5 R a3

ARG AE AT B, % T 2410 F IR IE 277 (100G/200G/400G/800G),
B GE RN LR R AR 4045 2025 4F 1-6 F PP XA RL B HEAT T AL xe
RPE (1.6T) , Hrp g 2% 12MT-FA Z5#477 i 2. F 2025 4F 1-6 H S84 =,
FOMBL A 225 2 W B S2 bR K-F T, R S5 7 s AR, 255 40 iR
RPN (100G/200G/400G/800G ) it I &5 #4) A4 R AR 13E 47 TN

277 S AR X ST B 0 2 =] TR Y ey T AR R AL 7 i ) SR AR AR
fr B AR

Hfi7: JG/pes
202 -12
0 5? 7 2026 &F 2027 &£ 2028 4 2029 4 2030 £
13.90 1421 15.52 16.92 18.11 19.06

BT UEIPE RN, AT R 5 2% Rtk VB AR . RSSO R b SR
AR REAR T 18 B A S 78 T 7 5 40 0 el 4 v e gk — 8 IR RN RIS EE R 3. 5
SBEAE 16T M 2= W SR =, STl 7= i 7 R AR BFE AT RE, M
BERSCAS BN K 5 200 R 7 AR 2 5, SR UL TN 16T 3 T [ F A
12MT-FA £t B8 2% 12MT-FA S50 7 iR 2 2 v T [F) S5 M (IO 277 iy

83




FPRHAL,

(2) SCEBRIGT= AR A B4 52 3h SR B R AR A .4 B

G

TR ESA B IR BT

PR A TG TR i E AR 2 0B . AL BXCEBEZ.  [R] 2% 2

i BT M LA 4%

BRI 2 =) i S SR R A a0 T

Bfr: JiJG. Jo/pes

HE AR PR A
2023 £ 2024 £ | 20254E1-6H | 2023 £ 2024 FEF | 20254E1-6 A
2,001.85 5,859.90 3,320.57 37.41 58.22 56.38

I BT L, it S P O ELIBR IS 7 it A% 4 20 7 i B ADRE RS BN A7 AE 1 3 72
Sto o, ZOEkZ. ML, BXCHBEL (BURSAR “BRZIS 57 ) MRHK
A o FLAH A AR 1 LE EHE 90%; 12387 dh 5 R B AL TR PEARIE, 75
FEREULHC R P B fAL T oK, TEP= KB SRt B B 5 S A% O 4 A7 TR
KAERIZESE, BE BB RAS B 22 57 5

MRAAL SRS , 2024 E L BRE TS St ARG 8E 2023 54 Fir 3K,
120 JF R 2 WUIRAAFE . BRI AOC P il il RIEE R, T 287 Ak T AW,
FOBLRSCAS AN B 2025 €6 1-6 H, BB ARG i BE N SR BB R N
BARETR, HAP B BCAS B AR S BV o LA, (0] iR a4 il ik 28 5E L s i 7
HAPRE A A 5 8 B B A SR A TR R KT i BB LT . B4R N IR
FEFI AR SR, MRDSA AN 2 5 P e HIAC R REBOR, 2024 123877 i
FORLEAR BT, J R 2 AR ARG O 2 R B N, 1 S b X SR
LeAips T2 ER BRI REA K g BT

AR VAl AR T B B, B0 BRA 2R it (2 Bk 2k 2 B OURSERZR)
2 J8 g AN e PO HE DG FR SR I, DL S DGR S BUR B TS TE R
Wi, R YFEE P 28 e o i T EEF s (s E RET S 1 R RER SR
A FTEETE, SRR R AN A B FE T U, AU B i AR SR (1) T
ML 2025 4F FAEAFEA BB BN N BEE, 2026 S 2023-2025 4F 1-6 ik
TAE SR A MRS I E SRR IE KBS T 2028 R RS
Wb TRasE, 44 2027 4E/KPAAE . W T HAOCTREE R, T HA R
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W 4ERr 2025 4 1-6 H KIF35KF
i A2 ) FO00 1A 6 EL eSS il ) R A R A B ARG R

HAL: JT/pes
2025 g 7-12 2026 &£ 2027 &£ 2028 £ 2029 4E 2030 £
60.48 74.17 93.13 93.19 93.20 93.22

2. EMRT A ER L. MRS IE

(1D |EHN, RHATELEMRTSZE “BHENRIENA” L, EE
THSERTTG FRERERTT, B0 RSB AR E, Ring
TR EIH BT R RS

AN, BRI A mZ O AR T AL T 2 BB EE I R “ IR WS A
RAIE, BRIy BN s GRS B B AU I8l i Rim &S i T 205
MY TR [FBHERE " AR W TR, 2 B At A ki S8 A k45
FER TR LI, AR A FHERER I SA SR O T AR T2 BEE T e
37T RE PSRRI, H %O AR T B L T . fEmaliR . mA L e%
i A A A CANFR I 2 =] i 800G/1.6T F= £k i R kL) |, PRI O AR BE
X5, ARV BOE LR BT IR

HARKE, i A TR % D IR R R s LA 5T — R AR
EAIPLEE AR, AE MT i MPO SRR I 2 7 A% 0 S B4R Bl S e 4
R A T SR SEBRRE  » HESh (E NL N DAAE R 1 DR BP0 e 1)« [
ET RAES” WRE, HEY KT WA MsE, ORI A F 20 R
BRI DL 7 2 A0 Rt 7 sl ey ik S RO T R
IR, FHZIGH S K ROCFEEATIE SR AR Ry 7, RIRDGE ikl A5
PASE i RAAOR RS [, DO T e R s =R R 2
LR S5 PR AL, AR G0 IE S WS R SR T, (B K rh Lo vt ' LIRS 40
el R (1 fe i SRR R SR ORI, AN =4 iy e i 7 5K BB T b LU B A A
PR, Rk e A R L RIS T AR N AL BL BB ER
BHESAT Mk BHE ) B g VEA LU S ARG e (I BT RE JT RSk AR AR g S vy, X SRR
O ) B FEAR ] RIS E A AT AN A PR R I SHES v E A
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(2) ZEME, ZHOBMAIE, MRS, 7R T REWRULERLW,
WG EZFARR N 2ISIE BB S

I, bR 2w B EA R RGO ks KA DL T -

2025 4£ 1-6 A 2024 £ 2023 4F
TiH BANL - -
SEHMAE | BEIER | EAME | B3R | EIINE
gk Jo/IK 1.55 | -13.41% 1.79 | -15.96% 2.13
b A )
He 4t Ju/IK 0.60 | 46.34% 0.41 | -25.45% 0.55
MT it e/ 2.62 -9.34% 2.89 1.40% 2.85
MPO £ | vpo B4F | so4 1.10 | -20.29% 138 2.22% 1.35
A E —
s | MPO & | Ju/E 347 | -46.20% 6.45 | 40.52% 4.59
MPO Eff | Ju/h 0.22 4.76% 0.21 | 31.25% 0.16
FtR Vi JL/E 1.93 | -19.25% 2.39 5.29% 2.27

AN, AR A FRIE B FEAM RO 65 . MPO IEH AR FL &
Rt v i, b ORMIGEF FZR T 7 m g A7 i, RIS
FEATACHB . EHN, ZREICLRABNRIFENT, JGLFRIE 5
WEME TR 5 ETFHES SCSERIG N 2RI FREaS, FERFAME
WSR3k, WANBUERTE, BB B . @KW MT #ids. MPO 4t
MPO E 1 K HAth MPO ZA455F MPO 445 LB F R A 7= i 1 A LA A=
i 5B S, o MPO B4 J A MPO 2244 32 B2 T o6 FLIC = 4 3
A Zremai i 2. Ere B AL &G REF =M, 415 JEA R
K RAN RIS . @RI TR VI T O A
RIJGEFRES (FAD “ERish, HAARAYS 5 FA SiMBHAEoG, B8 hiL™ i,
MRS MR Z . AN, 2R, BN S5 S R R ),
PRI A FERIA S AR VRS B L 2024 4F /R BT, 2025 4 1-6 A R
FARVEDL “Ia)i T RTARIR AT 2 “— fhmBiE b z “ (=)
G R MR BRIRSERIEX RN R SRS, T E A AR (I
SUMRIER” 2“2, FEFAMELRIE XS R AHCRE 500 4% AR Sl 1 00 B s A 1
ARAL R [R5 A 2

3. EEFREMBRBERIE. 5EMEEEMNERXRRE N
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(1) AT B2 REMBEELG 6. MPO ERFEERM. &
WV S, MEBRRGUERE. B#OAHE, ZORRRNEETERE
EfERE, BAANMRA T RS

A AP, BRI 7 3 B E A RV RS S 2F 648 . MPO FE L 2 I B 5B 4 (MT
s, MPO §4F. MPO Eff. MPO Z14) . iR V iEZE. BN, A
) 5 B ER R SR 1 b 5 R A R SR S A EL R

AL ST
SH 20254 1-6 A 2024 4EFE 2023 4EFE
i
8] =] =4 ] =] =4 ] =] =4
Pt 2,005.68 | 24.58% | 3,608.72 | 18.93% | 1,328.43 | 21.36%
P ot )
plitas 399.25 |  4.89% | 57299 | 3.01% | 250.55| 4.03%

MT #dics 1,919.32 | 23.52% | 4,655.00 | 24.42% | 1,639.07 | 26.36%

M;;ﬁafgﬁ MPO G4t | 69845 | 8.56% | 145976 | 7.66% | 51527 | 8.29%

ot MPO Ef# 234.74 2.88% 673.23 3.53% |  157.90 2.54%
H

MPO Z A 349.11 4.28% 646.00 3.39% | 178.81 2.88%
EW VR 1,441.20 | 17.66% | 3,623.27 | 19.00% | 742.64 | 11.94%
HiAth 1,112.64 | 13.63% | 3,826.45 | 20.07% | 1,405.24 | 22.60%
. 100.00 | 19,065.4 100.00 100.00

&it 8,160.39 6,217.90
% 1 % %

v HANESE LC S HAMERESS . Lens. Jumper. AR Fr 28R4 % P Ui H 75 3R RIWHI A Y)
B

WEHIN, B m] SRR DL o0 2 2 N5, o0 dh SR 4
R R R HAAARRRE , AT SR LIkl S04, BRI

O EREL OB 68 R HF* MPO EEISICE ) « FRrIA T HGLr
V68 BRI T KA KOG EF B L RO S A, R R AR O
L5 PR, e JA A 1) E O T SRR R R B A G AR e SR SR IR RER
T AT ELAT) 23 51 R 97.45% 96.03%1 95.52%, At i 4 v FE 8 v LA 1A
MPO JEHAS ISR ULE 3, LR 9 k) e 25, s
JA N A B AR T B IR I A A MPO & 2 8% e 2 34 1 B9 23 A 41.44%
55.82%%11 65.01%. X7 A 1EFERE 8 45, 487 5 B4 K G MEEA S m itk m
LR, REDLHAC A R KA & 55 SR SRS 25 AR e, D7 i Ok e S AL Ll

87




S

M

@i EM R Gy s MT 0. 340« FEHT 800G/1.6T %5 it
PR AR A 48 v 7 i 2R o JEALRLRE BE . AR E R SRR, 0B
MBS H A A1 (Hakusan)  USConec 25 [EPRE144 )/, AT P I o5 4% PH 3R
B TR 22 T s B A = A5 Ak R S SRR Ak . H AT S AR OGER
el A ARHRR C @ ar 3 AR DL BRI E SRR &R, WOk o 5D R g R 5
B, SCPERR IR A R s e s M T S T

QA AR (VAL SO« SRR 2 BRI 73 A J= s, A3 2P A
B PR R RS o VR SRR S S A T R B 7R 5E TR AR
AIRA T RIIFEIR BRI IR A R BEE 7 BTG AT BR 2 W) 55 B AR
INLREA WA AN o B 2 e N e, BRRE DR e Bh 5 R 2 E (1
B, BEEIEE T 5 SRR A, VLHEC 2w AN b 2 i 22 AL 75 5K

(2) AR EEZEENEaER YR e LR — R Rk, EEAN
PRI o 223 B &S E R A

I, AR B2 = 1A AR AR L e SR <851 o5 L 2330 D 58.74%.
61.76%1 67.57%, LEMN XSS, SRR E B o B o,

FEWL T T REFSMIB T RATR M7 2 “— AFRIWERBIL” 2 ¢ () 4
AR IR K B AT R BERL R (AR S B oo 7 22 0 AR IR ST AT L

RBERN P FEAORIFRSE , A M E PRS2 FRBE R (RN, ANAEAE AR o —fit
VANV AN CIF R o

PRI 7 27 5 E A EHR R G 688 . MPO AR ICEHMF . S50 v Al
&, RWLAE PN E ., BEOONS, e ah N T EERGR B A fRfase, HAt
JEAT LR 22 A e 20 BEOA SR s 3 393 P9 JEUR R R 1 KPR SR o BB 4 /)
ETHE T (S P A BTG R O (RS R 7 AR A B S ERE, AHOCK
AR N T 5 1 5% A A RE MDA AR T 2 (R A itk SO

ZREPTE, AT A 7 SRR T, AT WA R . B AAOR
&, BRICLFEASE, HAT R AR AN SRR T R B )T B
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ZICECH AR I B SE (2B, AL, XCEBEL) , &
RPN LA R 2027 SERT 2 BURES, 2027 FR4ERiaE, g S
2 ATAT b R AR RE A BN B SR AR R P K T S R, B UL RS

(Z) RTAE. FHIFHHRACHE LN TH R4 RIS Ot
1. fRHIA T A T AR EFR

W N, AR A T G T IR B A0 25 HE 1 2 I A A S 5, Bk
BGOSR (1) 2023 4, frAF AT (857550 A% 824
N o ABIAR IR 24 ) TE b s AR R MBI & B B 1) 7 BBt 3 1) S B 1, A
A C B DO B AR & BN 5 B fli A 728 8N GONAZ O, BN AR 5470 N
H S AR B G TOUR AR A A M 1 T B KT SR AU, R i S WA R e A 5 /N I
AR R (2D 2024 FFFE, MRIAR AL (F5 5540 NBORIRIE 2 1,772
N, R K2 60%, T2 800G YOS SEHL & i sl E P R ey 2, S
WG REAS., W, PR SR RAL, RS R e s (3
202596 H, WEIAFMATL (&5 %40 NBGE—DH % 2,548 N, #2024
FARIGKL) 40%, R E—F ARG .

2. WA ESERH AR B

SEECTRRAAT L “F Red ik 5 N R E S LR e 7 WILECRUEE, ke
SRR A B A P2 N LA S 2078 R RIS IO, ARk W 45 6 45 Al 4
JEZ, ISR AL N H R AR 2 T S S A AR N I AR B L. Bk
A, WA HNARI AT N S H AR S S W

e @) wr | 2% | 2 | 0F
e SO B 7= i N T R A Ji TG 3,304.85 | 8,74531 | 5,717.56
R IR B A = i AR Ji PCS 244.32 747.52 446.79
ﬁﬁw£ﬁﬁ%ﬁ#?&kl§m¢$$ JT/PCS 13.53 11.70 12.80
6B i N L B Rl A 17T 1,32431 | 230685 | 1,288.60
DGR A R Ji PCS 53.52 100.65 58.89
FJEE BRI N T H B A 4 JG/PCS 24.75 22.92 21.88
FE WSS LG N TH A JiTG 4,629.17 | 11,052.16 |  7,006.17
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FE IR =R A 2023 4F 2024 ???
FEWL LG EHELNE Ji PCS 297.84 848.18 505.68
FEWSEES NTHB A LY JT/PCS 15.54 13.03 13.86

FH_E SR AT L, e BN AR 1A ] T A e gl AR B A N TR A 2 BT B ek
BHFIE, FIER5r 7N 13.53 Jt/pes~ 11.70 JT/pes M 12.80 JT/pes, 1% 00285 R
RIS P2 ReAm R At 7= o 5 M R 2 N AR P R AR S A e, BRI .

2024 L, ARIUA F] S OGBS AL DA EAE T R, BRI
N: U7, FRA FIESEE T A B SR AL A P, SN TR B KT IR
A, EEPAR 7B RA N LRSS 5 —T51, BEE 7 SR By
N Sy A 8 S R SYRGANDA 3 (2<% 7 N7y ) e sl v €= ) Y E R
— S T AL SN AR . 2025 4 AR, AL N AR/ Bk, 1
OIRBN R Z AT i G T o 2 Rl X AR R 2 TR SR AR TR, A F] FAA
16MT-FA. A5 2% 12MT-FA %5 5y 45 44 7 ot B 40 B o EL R 2 08, 3™ dh &6
MBI, P A bt LI 2 T 530, PR 2 N LA B
It

AN, FREA DG E IS BN TRA RRRSE R ss, & &80
I3 0N 24.75 T/pes~ 22.92 Tt/pes M 21.88 Tt/pes. % CBREN K & gt B L F Ak
() BRAR iy RS SK S 78 0 R TS, DA B B S b 45 7=, P38 R T AR S A% . VBN
G LIRS O A I BRI i, AL B B USSR, AR P IR AR B AP BR AL
AP N AR N B RR AR T, BN T A SE IR N B4, HETTT 5 3ol HLBEE
P2 R A N TR A R D B AR

3. ANILHBRI BRI YE & & 2

AR VA R TR S, N A (A, PR AT L “ R RE- N 5L LD
M, BRI EIR: L2025 4F 1-6 H % RS Sk b 1 B AL N TR AR
it JeBn 2025 4 10-12 A 557 % /MR S0 R 1 BN TRCARIE I, 1H5
75 2025 4 7-12 H AL N TR JE SRR S IAsA N T A, 2512 20
A R R SRS TR AL (CPD 2% PR K S g AT . FESLIERE |, 454
VTN HA P e S AR 2 7 ot ) T 4 5 e, e 6T B H T Py % 2k
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N DA R, BAGHE, VEILACE “ () AUPPAGE A s ol
Z“2. T A ENL S AL

(MO FIESA 37 IH A VP TR I8 & & 2k
1. 35 %% A PR 98 K & B

AP ARG 7 A A [R5 2577 i 2025 48 1-6 H RT3 5 A i 9%
FE RN SN 309 A AH 57 it F) B 1) 36 9% P BSAS s A e LS 1) 36 9% P A P
ANAZ, SR LAAR I it IR TN J00 40 5 i, AT S T U3 57 i O B 2
It B (14 2 ) ORI A AN AR R e g — 20 BB, AR BRI A B SR SR LA i i
TR R E A Bk,

2. I IHHEH BB YE & & E

AR VA AR YA B 2%« ST ST W B S TSR 1 25 9 1H
P ARYE 2025 F 1-6 H T8 M55 A Fr 3t IN A o S 3 T S b T 5
BB N BE B0 S A T N B S5 A 3T IH A 00, g A
BB R IH R, TR TN R A I AH 5, SR RS AN [R5 7 iy
ANTF) Y 5 S5 i N A MR+ N D RAS” (AR “RORL AR+ N L
AT RIELG], R B o W 22N RS kg b, Rt S8

Zr b, SR A AR B B 3 2 I SRR R RE L SRR A A%
DL IR SRR AR R ok RAE M 5 DT 3
ARG BLEE AT, A IUE A Bt 7E 73, & S8

. ZGeREPARKRETBRREREERE. HXEROTRFEEUL
TSR R RES, WHARNEBRNRNKERSRS. ER, 8F

(—) MEHRIRK AT BHREBKIFEH
1. MEFIATREIA B BHFRFIL

AN, FRH A F BRI RO

F5 7= KR 2023 £ 2024 2025 £ 1-6 A

1 TR AR e 2H A 1.98% 36.13% 42.29%
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F5 7= KR 2023 £ 2024 2025 £ 1-6 A

2 He BB 36.07% 35.22% 34.34%
3 FEWEERE 16.29% 35.87% 40.32%
4 ZAEERR 17.13% 35.08% 39.90%

HI ERATI, S AR 2 7] B AR 2 ELAE M PR AR ARFAE : i Rib A
PEP7 i BAIRZ I BT, SEEISE BRI E, W BIR LR G BAIRE
B BT

2. RIECHRRA M
e T AR 2 A B R 4 RN B R B Rp b o A SR TR A

(1) BEE AT BORIIPER S, 2023 SE PR BRE )/ K, HEakiE
EATMHE N G K], AR E 2 m] e R AN e e Bk (2) B
N S T R R N R & AR m RS & R iR LS AROE
EFERERS NI AE 800G 1.6T H37 5t I Ayl Y ER AL, iR ™ wh 25 B 2
BORMERER, BAFREGS: (3D 2023 SEFEARAI A A B 20 g O C RS AL i ik
T N B AT SRR ATEC S I AR R EB 2 AR AR ARG AN
FasE, SRR A BARE AR S, BAEHEIR, 2024 FEITHIGRE N
K7 PR L R, FF LRI B, AL AT DARRR, HESIARE 2 7]
TR EHABAFIEM; (4D BAh, PRI F] 2023 SFRHBRGEE T2 ] R EE %
FEN, BEE T AR RAR M LBOKT 550 ELRUIR, B 2024 EFZRSEE 120w IR
KN KIMEL, bR~ F BT ATt — DTt

3. JEEER

SN, FRIOA TG B S BR8N 36.07%- 35.22%F1 34.34%,
FBF R LRI A X E o

(=) BB RFR

N, ARE) 2~ m ] BAERE BT

F5 =5 iﬁi“ 2026 4 | 20274 | 2028 & 2029 £ | 2030 £E
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2025 4E
PE KR 712 F 2026 4 | 20274 | 2028 F 2029 £ | 2030 4E
TR YR e 2H 31.60% 27.62% 27.57% 27.27% 26.92% 26.62%
b =R 32.54% 31.28% 30.71% 30.83% 30.74% 30.92%
FEWVESENE | 31.92% | 28.83% | 28.67% 28.46% 28.17% 28.01%
SETBRR 31.15% | 27.71% | 27.69% 27.54% 27.27% 27.12%

T S R HR A A B A R Bk, RO EKEI R ORI TR
BRI S EERTE G AP RCR IR T SRAAL o APEAE TN 25 8B RN
PR, I ST R B SRR G, RS, A%
MG E R, BRI

(D TR REHRTFER: PR KAEER, THmE

AL HARPFRESHER G W4 M IE TG, IR T i b A 2i 4 75 SR 3
K% O Z 2 58, FLIRBN I 75 SR B Hp K P S i MR SR 3R R
SEREAE O BRI, 800G Y BEHAL M CUZ AL N AL B I B
16T M 5 st 28 7= i B A AT W R S5 A0 Jo A% 0 U 1), 3R AR I 28 wi) A O
i PR TR SR AE S P T R SRR o ST B TR S| A BRSO IB )
DOINRTTIARN, 1E 800G 1.6T 55 =y g 2™ ity QI 35 AR HEBEWT AL B 5 77 g
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	5、标的公司现有客户关系维护及未来年度需求增长情况
	（1）报告期内标的公司前五大客户收入占比超90%，其客户结构契合光模块及下游数据通信市场的头部集中特
	（2）未来，标的公司将深化国际市场开发、拓展国内布局、拓宽产品品类，多维度挖掘增长潜力

	6、现有合同签订情况

	（二）结合标的资产的现有产能和产能利用率、未来年度产能扩张计划等，说明预测期内销售数量与产能水平的匹
	1、标的公司报告期内产能、产量和产能利用率情况
	OLE_LINK7

	2、未来年度产能扩张计划、预测期内销售数量与产能水平的匹配性

	（三）采用敏感性分析的方式量化说明销量变动对评估结果的影响情况

	二、结合标的资产高速光模块组件和光互联产品所处生命周期、可替代性、市场竞争程度、报告期内售价水平、可
	（一）结合标的资产高速光模块组件和光互联产品所处生命周期、可替代性、市场竞争程度、报告期内售价水平、
	1、本次评估销售单价预测情况
	（1）高速光模块组件的销售单价预测方法
	（2）光互联产品的销售单价预测方法
	（3）主营业务产品销售单价预测结果

	2、标的公司产品所处生命周期情况
	（1）数通市场的需求爆发与电信市场的稳步升级构筑光无源器件行业增长的双重引擎
	（2）从行业周期看，光模块及配套组件呈现高速率产品（800G大规模交付、1.6T启动放量）引领增长、

	3、标的公司产品市场竞争度及可替代性情况
	（1）光无源器件行业终端应用市场集中、光模块厂商采购采用“主力+备选”模式且头部集中，行业整体竞争分
	（2）标的公司凭借在光无源器件领域的深耕积淀，在技术创新、产品矩阵、客户资源、产能布局等方面构建了全

	4、标的公司高速光模块组件和光互联产品报告期内售价水平及可比产品售价水平
	（1）标的公司产品报告期内售价水平
	（2）可比产品售价水平

	5、客户需求和产品结构变化趋势
	（1）AI基础设施建设的持续投入推动光无源器件市场规模高速扩张
	（2）高速率低功耗的光模块需求促进光无源器件在高精度制造、高性能传输及高稳定性方面持续优化
	（3）结合未来客户需求及产品结构变化趋势，本次评估预测中，未来年度不同产品的结构占比与行业发展趋势一


	（二）采用敏感性分析的方式量化说明销售单价变动对评估结果的影响情况

	三、结合报告期各期标的资产主要产品原材料的采购来源、原材料价格波动情况、市场供需情况、与原材料主要供
	（一）本次评估营业成本预测情况
	1、报告期主营业务成本情况
	2、预测期主营业务成本情况

	（二）主要产品原材料的采购来源、原材料价格波动情况、市场供需情况、与原材料主要供应商的关系稳定性及原
	1、本次评估原材料成本预测情况
	（1）高速光模块组件产品材料成本单价波动原因及材料成本单价预测
	（2）光互联类产品材料成本单价波动原因及材料成本单价预测

	2、原材料市场供需情况、价格波动情况
	（1）报告期内，标的公司核心原材料市场呈“供需双向迭代”特征，随着下游光模块市场需求的快速提升，目前
	（2）综合而言，受进口替代加速、规模效应、产品需求结构变化等影响，报告期内主要原材料采购价格呈现动态

	3、主要产品原材料采购来源、与原材料主要供应商的关系稳定性
	（1）标的公司主要产品原材料包括光纤光缆、MPO连接器配套部件、盖板V槽等，报告期内采购以国产为主、
	（2）标的公司与主要供应商合作长期稳定且无单一供应商依赖，主要供应商采购占比变动具备合理原因


	（三）员工人数、平均薪酬变化情况及人工薪酬评估预测情况
	1、标的公司用工人数变化情况
	2、标的公司平均薪酬变化情况



	高速收发模块光组件产品销售数量
	万PCS
	244.32
	747.52
	446.79
	高速收发模块光组件产品人工薪酬成本单价
	元/PCS
	13.53
	11.70
	12.80
	光互联类产品销售数量
	万PCS
	53.52
	100.65
	58.89
	光互联类产品人工薪酬成本单价
	元/PCS
	24.75
	22.92
	21.88
	主营业务综合销售数量
	万PCS
	297.84
	848.18
	505.68
	主营业务综合人工薪酬成本单价
	元/PCS
	15.54
	13.03
	13.86
	3、人工薪酬的预测依据及合理性
	（四）制造费用、折旧摊销的评估预测依据及合理性
	1、制造费用预测依据及合理性
	2、折旧摊销的预测依据及合理性


	四、结合报告期内标的资产毛利率增长的原因、相关因素的可持续性以及行业竞争加剧的发展趋势，说明预测毛利
	（一）报告期内标的公司毛利率增长原因
	1、报告期内标的公司毛利率情况
	2、高速光模块组件
	3、光互联产品

	（二）预测期毛利率情况
	（1）行业发展趋势及竞争程度：中长期增长确定性强，竞争加剧
	（2）标的公司产品与成本端：随着产品技术路线逐渐成熟，生产效率提升的边际效益将递减


	五、结合销售费用、管理费用中各项费用预测依据，说明相关预测是否谨慎、合理；采用敏感性分析的方式量化说
	（一）销售费用预测依据
	1、报告期内销售费用情况
	2、销售费用预测情况

	（二）管理费用预测依据
	1、报告期内管理费用情况
	2、管理费用预测情况

	（三）采用敏感性分析的方式量化说明上述费用的变动对评估结果的影响情况
	1、销售费用敏感性分析
	2、管理费用敏感性分析


	六、结合研发费用中各项费用的预测依据、行业发展态势及同行业可比公司研发投入趋势情况，说明相关预测是否
	（一）研发费用预测依据
	1、报告期内研发费用情况
	2、研发费用预测情况

	（二）行业发展态势及同行业可比公司研发投入趋势情况、是否能够满足市场发展需求并支持相关收入、毛利率预
	1、行业技术水平特点及发展态势
	（1）多芯集成技术
	（2）端面处理技术
	（3）自动化生产技术

	2、可比公司研发投入趋势情况
	3、标的公司围绕产品、客户及下游技术趋势聚焦核心产品升级迭代与性能提升的研发项目，能够匹配市场发展需

	（三）采用敏感性分析的方式量化说明上述费用的变动对评估结果的影响情况

	七、结合标的资产及其子公司适用优惠税率的条件及满足相关条件的可持续性，同行业可比公司的所得税税率情况
	（一）结合标的资产及其子公司适用优惠税率的条件及满足相关条件的可持续性，同行业可比公司的所得税税率情
	1、标的公司及其子公司适用优惠税率的条件及满足相关条件的可持续性
	（1）安捷讯适用优惠税率的条件及满足相关条件的可持续性
	（2）安准装备适用优惠税率的条件及满足相关条件的可持续性
	（3）泰国安捷讯适用优惠税率的条件及满足相关条件的可持续性

	2、同行业可比公司的所得税税率情况
	（1）同行业可比公司法定所得税税率情况
	（2）同行业可比公司综合所得税税率情况

	3、本次评估预测所得税税率基于标的公司及子公司实际经营情况进行分析，经计算综合所得税税率高于可比公司

	（二）采用敏感性分析的方式量化说明上述税率的变动对评估结果的影响情况

	八、结合预测期内新增固定资产与无形资产情况、预测期折旧摊销政策与报告期内相关政策比较情况，说明对折旧
	（一）预测期内新增固定资产与无形资产情况
	1、存量资产更新支出
	2、新增资产的资本化支出
	（1）已租赁场地计划进行常态产能扩产的机器设备投资
	（2）自动化设备研发计划的固定资产投资项目
	（3）泰国工厂投资尾款


	（二）预测期折旧摊销政策与报告期内相关政策比较情况

	九、结合标的资产固定资产的使用情况、购置或更新计划，以及预测期各期产量销量情况，说明资本性支出预测的
	（一）标的公司固定资产的使用情况、购置情况
	（二）固定资产更新计划与资本性支出的预测
	1、存量资产更新支出
	2、新增资产的资本化支出

	（三）预测期各期产量销量情况、新增扩张性支出与预测产量销量是否匹配

	十、营运资金增加额预测依据及过程，结合相关参数报告期内情况，说明本次营运资金增加额预测是否谨慎、合理
	（一）报告期内营运资金增加额情况
	（二）营运资金增加额预测依据及过程、说明本次营运资金增加额预测是否谨慎、合理
	1、最低现金保有量预测
	2、营运资金增加额预测

	（三）结合相关参数报告期内情况，说明本次营运资金增加额预测是否谨慎、合理

	十一、结合标的资产与所选参考公司的可比性、近期同行业可比交易案例的情况，说明折现率的预测是否谨慎、合
	（一）标的资产与所选参考公司的可比性
	（二）近期同行业可比交易案例的情况

	十二、结合本次交易市盈率、市净率、评估增值率情况，并对比同行业可比上市公司、可比交易情况，分析本次交
	（一）结合本次交易市盈率、市净率、评估增值率情况，并对比同行业可比上市公司、可比交易情况，分析本次交
	1、可比上市公司市盈率、市净率情况
	2、可比交易市盈率、市净率、评估增值率情况
	3、分析本次交易评估作价的公允性

	（二）说明可比上市公司、可比交易的选择依据和可比性
	1、可比上市公司的选择依据和可比性
	2、可比交易的选择依据和可比性


	十三、评估基准日后标的资产实际实现业绩情况，与评估预测是否存在重大差异以及对本次评估作价的影响
	十四、中介机构核查程序及核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	问题四：关于标的资产收入
	一、补充披露情况
	（一）结合对主要客户销售收入增长原因的可持续性，披露标的资产未来年度盈利能力的稳定性及可持续性
	1、对主要客户销售收入增长原因的可持续性分析
	2、补充披露标的资产未来年度盈利能力的稳定性及可持续性

	（二）补充披露标的资产产销量或合同订单完成量等业务执行数据与财务确认数据的一致性。
	OLE_LINK1455
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	二、补充说明情况
	（一）标的资产与前五大客户报告期各期销售内容、销售定价的公允性，报告期内对前五大客户销售金额大幅波动
	1、标的资产与前五大客户报告期各期销售内容、销售定价的公允性
	2、报告期内对前五大客户销售金额大幅波动的原因及合理性
	3、是否有充分的证据表明标的资产采用公开、公平的手段或方式独立获取订单。

	（二）主要客户经营情况及市场占有率情况，客户的稳定性和业务的持续性，客户集中度较高是否对标的资产持续
	1、主要客户经营情况及市场占有率情况
	2、客户的稳定性和业务的持续性
	3、客户集中度较高不会对标的资产持续经营能力构成重大不利影响

	（三）标的资产与精工技研的采购与销售是否符合行业特征和企业经营模式；涉及该情形的销售、采购的真实性和
	1、标的资产与精工技研的采购与销售是否符合行业特征和企业经营模式
	2、涉及该情形的销售、采购的真实性和公允性，属于受托加工或委托加工业务还是独立购销业务，相关会计处理

	（四）经差异调节后相符的回函金额和占比，差异产生的原因及调节方法

	三、中介机构核查程序及核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查意见
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	问题五：关于标的资产成本费用
	一、补充披露情况
	（一）结合报告期各期标的资产前五大供应商的变化原因，与前五大供应商的合作历史，主要供应商地域分布，结
	1、结合报告期各期标的资产前五大供应商的变化原因，与前五大供应商的合作历史，主要供应商地域分布说明原
	2、结合福可喜玛股权、管理层及经营的变动情况或调整计划说明原材料供应的稳定性，标的资产对主要供应商是
	OLE_LINK63
	OLE_LINK64
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	（二）报告期各期，标的资产主要能源采购数量变化与实际生产情况是否匹配；如否，请说明合理性
	（三）结合主要原材料、能源等采购对象的数量与价格变动，分析营业成本增减变化的影响因素
	1、标的公司营业成本增减变化的影响因素
	OLE_LINK23
	OLE_LINK24
	OLE_LINK28
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	2、主要原材料采购对象的数量与价格变动情况对营业成本增减变化的影响
	（1）标的公司主要原材料的采购数量及变化情况
	（2）标的公司主要原材料的采购价格及变化情况

	3、主要能源采购对象的数量与价格变动情况对营业成本增减变化的影响

	（四）结合行业竞争格局、业务特点、经营模式、产品结构、客户合作模式、收入增长来源、业务规模、研发强度
	1、标的公司管理费用率低于同行业可比公司平均水平的原因及合理性
	2、标的公司销售费用率低于同行业可比公司平均水平的原因及合理性
	3、标的公司研发费用率低于同行业可比公司平均水平的原因及合理性
	OLE_LINK6
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	二、补充说明部分
	（一）结合主要产品的产量、原材料价格变化情况，并对比同行业可比公司情况，说明标的资产主要产品单位成本
	1、标的公司主要产品的产量、原材料价格变化情况
	2、标的公司主要产品单位成本构成及变动情况
	3、同行业可比公司情况

	（二）报告期各期劳务外包金额及占当期营业成本比例，劳务外包人数及占当期标的资产员工人数比例，劳务外包
	1、报告期各期劳务外包金额及占当期营业成本比例，劳务外包人数及占当期标的资产员工人数比例，劳务外包金
	2、劳务公司的经营是否合法合规，是否专门或主要为标的资产服务，与标的资产是否存在关联关系
	OLE_LINK33
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	（三）销售人员、管理人员的平均薪酬变动情况，与同行业可比公司是否存在显著差异，是否低于标的资产所在地
	1、销售人员、管理人员的平均薪酬变动情况
	2、销售人员平均薪酬与同行业可比公司是否存在显著差异
	3、管理人员平均薪酬与同行业可比公司是否存在显著差异
	OLE_LINK35
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	4、销售人员、管理人员的平均薪酬与当地平均工资的比较情况

	（四）各报告期研发费用波动的原因、研发人员人数变化情况、研发人员薪资水平与同行业、同地区公司相比是否
	1、各报告期研发费用波动的原因
	2、研发人员人数变化情况
	3、研发人员薪资水平与同行业、同地区公司相比是否存在显著差异


	三、中介机构核查程序及核查意见
	（一）核查程序
	OLE_LINK18
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	OLE_LINK19

	（二）核查意见
	经核查，独立财务顾问、会计师认为：



	问题六：关于标的资产财务情况
	一、关于应收款项坏账准备，根据所有合理性依据、前瞻性信息、相关减值参数详细论证并披露预期信用损失率的
	二、报告期各期末，逾期应收账款的主要欠款方、金额、账龄、逾期原因及后续回款情况，坏账准备是否计提充分
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