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BRI 15 2 =R ON 3,400.42 | 22,221.38 | 25,147.33 | 19,769.91 | 18,979.12 | 18,979.12 | 18,979.12 0. 00
CRAUE 5 :
. 1 K- % 553. 49% 13. 17% ~21. 38% 4. 00% 0. 00% 0. 00% ~100. 00%
A
BRI El N 80. 21 1, 055. 27 2,110. 54 2,954. 76 3,723. 00 4, 467. 59 5,003. 71 5, 353. 97
CHAt ™ D K- 1215. 56% 100. 00% 40. 00% 26. 00% 20. 00% 12. 00% 7. 00%
i A 40 2 =R ON 121. 06 261. 84 1,178. 28 2,356. 57 2,969, 27 3,563, 13 3,990. 70 4, 270. 05
LR 55 $i4 K- 2 116. 29% 350. 00% 100. 00% 26. 00% 20. 00% 12. 00% 7. 00%
. El N 3, 342. 86 9, 477. 27 3,592. 04 5,028. 86 6, 336. 37 7,603. 64 8,516. 07 9,112. 20
[ FEE T R :
1K ~25. 89% 45. 00% 40. 00% 26. 00% 20. 00% 12. 00% 7. 00%
0 G A T ERTON - 3,362, 83 2, 673. 45 2,101. 77 2,017. 70 2,017. 70 2,017. 70 2, 673. 45
BB 55 K- 2 -20. 50% -21.38% ~4. 00% 0. 00% 0. 00% ~100. 00%
N 34,701.65 | 32,211.87 | 34,025.45 | 36,631.18 | 38,507.30 | 18,736.22
—. EREWE KERTE RS
- El N 6, 948. 74 5, 456. 09 5,892. 58 6, 363. 98 6, 873. 10 7,422. 95 8, 016. 78 8, 577. 96
B AN 15 -
1 K- % —21. 48% 8. 00% 8. 00% 8. 00% 8. 00% 8. 00% 7.00%
YA R EA I 5, 375. 66 3, 898. 50 4,210, 38 4, 547. 21 4,910. 98 5, 303. 86 5, 728. 17 6,129, 14
k55 $i4 K- 2 ~27. 48% 8. 00% 8. 00% 8. 00% 8. 00% 8. 00% 7. 00%
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Wi B 4% 2024 4 2025 4E 2026 4 2027 4E 2028 4 2029 4 2030 £ 2031 4
. NN 356. 21 995. 63 1,075. 28 1,161. 30 1, 254. 20 1, 354. 54 1, 462. 90 1, 565. 30
HREEH RS -
AR 179. 51% 8. 00% 8. 00% 8. 00% 8. 00% 8. 00% 7. 00%
o ENZLON 458. 69 1, 495. 07 1,614.67 1, 743. 84 1,883.35 2,034. 02 2, 196. 74 2, 350. 51
B B R4 -
KR 225. 94% 8. 00% 8. 00% 8. 00% 8. 00% 8. 00% 7. 00%
iN7n 12, 792. 90 13, 816. 33 14,921.64 | 16, 115.37 17,404.60 | 18,622.92
VR -659. 55 -3, 169. 65
&1t 19, 424. 31 38,054.22 | 47,494.54 | 46,028.20 | 48,947.08 | 52,746.54 | 55,911.89 | 37,359.14
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KA BN BRI AT o X7 IR 2%, %8670 A A [ TE A, EZ 5 AR KA IR
TR ECHE (A B, S5 A AR EE 3T TH K20 e 77 50 AT .

R HTAR I A B S AE AR R Ty 2 BN EE B AT L, R
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Bhr: JI7T

i B &/ 2024 4 2025 4 2026 2027 & 2028 2029 4 2030 £ 2031 £F
—. BEWH
R REATIN & A 3,127.61 20,242.18 22.881.06 17.988.26 17.268.73 17.268.73 17.268.73 ]
% CREAMEHE
FrAO SEGIIES 8.02% 8.91% 9.01% 9.01% 9.01% 9.01% 9.01%
Eﬁﬁﬁﬁﬁ A 35.92 483.16 962.48 1347.47 1,697.81 2,037.37 2.281.86 2.441.59
(/\ F
) BHH 55.22% 54.21% 54.40% 54.40% 54.40% 54.40% 54.40% 54.40%
O 5 (LS R A 90.56 184.01 825.79 1,651.59 2,081.00 2,497.20 2,796.86 2,992.64
& MRS BHH 25.20% 29.72% 29.92% 29.92% 29.92% 29.92% 29.92% 29.92%
i e 78 2 A 2,182.73 1,511.76 2,182.83 3,055.97 3,850.52 4,620.62 5,175.10 5,537.35
4 B EvalE 34.70% 38.97% 39.23% 39.23% 39.23% 39.23% 39.23% 39.23%
HRIESE RS Al . 2,794.84 2.221.80 1,746.70 1,676.83 1,676.83 1,676.83 :
MENERENA
% BVl 16.89% 16.89% 16.89% 16.89% 16.89% 16.89%
=, FBRSWE KENHTE RS
50 Gk I 5% 3,722.61 3,227.50 3,461.88 3,738.83 4,037.93 4,360.97 4,709.84 5,039.53
& EBHF 46.43% 40.85% 41.25% 41.25% 41.25% 41.25% 41.25% 41.25%
YR s A A 2,428.92 2,415.87 2,600.82 2,808.88 3,033.59 3,276.28 3,538.38 3,786.07
& MRS EVIES 54.82% 38.03% 38.23% 38.23% 38.23% 38.23% 38.23% 38.23%
RS R 5% 71.15 268.21 286.06 308.95 333.66 360.35 389.18 416.43




Wi B 4% 2024 4 2025 4 2026 4 2027 4 2028 4F 2029 4E 2030 4E 2031 4F
4 EBHF 80.03% 73.06% 73. 40% 73. 40% 73. 40% 73. 40% 73. 40% 73. 40%
B2 & A 285.75 983.47 1,052.03 1,136.19 1,227.09 1,325.25 1,431.28 1,531.46
4 FHH 37.70% 34.22% 34.85% 34.85% 34.85% 34.85% 34.85% 34.85%
VAL -659.55 -3,169.65
[ 2 B = 4 1H 47.45 49.32 47.84 48.94 43.46 41.30
&1t 11,285.70 28,941.37 36,522.20 33,832.14 35,255.00 37,472.55 39,311.51 21,786.38
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(1) i J0E b RSA ) A7 150
I, BN RS EE R B DL T -

Hifii. It
2025 4EFF 2024 £
LiH
&/ A &/ 5k

B 26, 980. 14 93. 22% 9, 159. 97 81. 16%
HiEANTL 492, 42 1. 70% 613. 41 5. 44%
il 38 2 FH 1, 468. 81 5. 08% 1,512.33 13. 40%
&1t 28, 941, 37 100. 00% 11, 285. 70 100. 00%

ELAEATBHE AR 2 7] F2 8V 55 A I 32 B G 73 o 278 MV 55 A LA
R A7 R (0 BT RE A, i B I L) o 2278 b 55 AR 1) L
Bom, B S EEM RS AR e s, RNy RAE R IO 5%
FEIR I PRIESG K, RIS AR B SN FUE R A AR AL, T R R AR 4
R B I B S AR s LU AR R AR FRAR A, O IR D7 i A R AL 2 2
R S &% AR R 9% 5 E R A AR )

FEAUF IR IO S5 3 A R Ty 3% 5 Es DL

BT, T
R LR | A
& R S Lo Ee
WA A b b

2024 $ 3,016. 19 96. 44% 26. 73%
BB

2025 19, 683. 98 97. 24% 68. 01%

2024 $ 28. 15 0. 90% 0. 25%
HEAT

2025 4 115. 22 0.57% 0. 40%

2024 $ 83. 27 2. 66% 0. 74%
ol 38 e )

2025 $ 442.99 2.19% 1.53%

gh g BRI JEAUE A IR G A A SR, SRt pAe g, B3k
B B B A L BT, (E TR AR A AR I OOl 55 LE B R A AR, R
SRR, HORL L9 G e A 1 LU B R AR BOR AR A

(2) SRHAPEFL 2% 5 PR AR OR AR & L& A 23 A

ZREO0HT, SRAVBL B o5 LEB AR A 5 B & B BAT DUR R . OME
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BArRL, BHENL. W& RIS I Lo b, B RS a soA tfli E, (3
JEATRER W AR RS RE » ELAEM B2 A R R BB s @ A 2 B A R 8
NRSE, (BERr KI5 = 52 B sh SRR, AR T IR = A s, E20N
ot 2 PR PR B2 KSR 551 A i & HEIB AR 55155 o LES AT B 45 S bn i) o~ 7] K
JERA, & B AR WA AR m] BN 5255, kS5 W SRk
FUN AL, HBAR, R 2w TR R AP RS dioll 55 0k, 4 A
R 5 WA SRME 55, 53 B3 A8 P R 55 2R 55 715 SR )7 i 5 A (RO 52
(3) FZR & BRI ARAL S JH K 7
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T B &2 #% 2024 4F 2025 4 2026 £F 2027 4 2028 4F 2029 4E 2030 4E 2031 4E
— BEWE: GHEHRNBHER RN REE NSRRI IAES)
i;ﬁﬁ?uﬁ% RS 8. 02% 8.91% 9.01% 9.01% 9.01% 9.01% 9.01%
B Re Il e A CHAL ™ D 55. 22% 54. 21% 54. 40% 54. 40% 54. 40% 54. 40% 54. 40% 54. 40%
YA OR IR 2% SR 5% 25. 20% 29. 72% 29. 92% 29. 92% 29. 92% 29. 92% 29. 92% 29. 92%
fa B B R 5t 34. 70% 38.97% 39. 23% 39. 23% 39. 23% 39. 23% 39. 23% 39. 23%
SAE AR M BT Y 5% 16. 89% 16. 89% 16. 89% 16. 89% 16. 89% 16. 89%
—. ERSHEMEMGERS GHETNEER RN RS PR IH RS
B REARI B A 46. 43% 40. 85% 41. 25% 41. 25% 41. 25% 41. 25% 41. 25% 41. 25%
YA ORI 2% SR 5% 54. 82% 38.03% 38. 23% 38.23% 38. 23% 38. 23% 38. 23% 38. 23%
@ B B R 5t 80. 03% 73. 06% 73. 40% 73. 40% 73. 40% 73. 40% 73. 40% 73. 40%
BT 5 R 5 37. 70% 34. 22% 34. 85% 34. 85% 34. 85% 34. 85% 34. 85% 34. 85%
=, BitER
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Wi B 4% 2024 4 2025 £ 2026 £ 2027 £ 2028 £ 2029 4 2030 4E 2031 4&
22 SRR
raBAE 41. 90% 23. 95% 23. 10% 26. 50% 27.97% 28. 96% 29. 69% 41. 68%
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Y15 25 RSN 55 B A 5506 Rk 55 RS & B AR R
2025 FR IS5 EARARL BAEAN T H13& 2% F WO b T R SR 46 8 AR
TR % B R 2 AP AR RS, H 5 XRS5 2025 FBH 2T, FllHLE
HEBMRZIBFERKAES, LR RE Dy, B aek il CERE e
BO ML FSENBEID, FEBARBARATIZM S5 5 B I A, 22
BERGB|ANRZBE LT,

R ERTIR, ARE A A TSN BRAS . BRSO R

Bhr: Tt
i H %% 2026 £ 2027 4F 2028 &£ 2029 £ 2030 4F 2031 4F it
BN | 47,494.54 | 46, 028. 20 | 48, 947. 08 | 52, 746. 54 | 55,911.89 | 37,359. 14 | 288, 487. 39
B A | 36, 522.20 | 33,832. 14 | 35, 255.00 | 37,472.55 | 39,311.51 | 21, 786.38 | 204, 179.78
EF 10,972.34 | 12,196.06 | 13,692. 08 | 15,273.99 | 16, 600. 38 | 15, 572. 76 84, 307. 61
BVl 23. 10% 26. 50% 27.97% 28. 96% 29. 69% 41. 68%

BETHTR R R, ARG LE /AT S BRI AR5, 1675 T 5 B &
AR R ML S50 7= S AR S, 3R P 2025 SRS RS BRI ZAKCE BLRRE
Ty B HOR AR B &R ML 55 W BB BN T DA S il 2 I 46 6 ook
FRE S RIS .

PRk, BT ERE AR TR . BAKHE . RS i, Bk
F TN B 2% 5 PR

(M) FEOR S mERREWFERNPEBRFE=EBEHEWERA
ZiRiil

1. FEREE WAL R FEEHEH

FEREHER A 2021 FErb bR, 2022 FF/ N EH, 2023 AEER, HEE
2025 fEIT TSR KIEIGE K, BEM 7S 2025 SR A5 77 U\ K@ 3 s [ 347,
PRI T B R FAR P b A 5 A . RS A, 7 St A R 7R A 385 A A
Rl 55 O 5e AN & 44008 46, 947. 57 J5 70, CASAHEUE & T 2 55 K 30%
A

2. RSB E

FERLEAEAT IO IR 1) A AR € IR E , bR 7 H AT TC 5 A

97




R A 5T H AL 58 R e A B J AR T80 H o AR PPk 6 5 A5 48 s 5 3t H
SRS EEARIT T LR L5 T

QOB 0 A T5 SR B ALK A% 2 (R TC i JE IR 25 18, SRR A 5 A £ A3
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o

3. TR HARR L= A B B BN AR 8
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BB EHN 30, 445. 66 J1UG, GUFEAIUN 46, 824. 57 JiJt, & 2026 ©F & 2030
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	问题1
	报告书显示，历史期内标的公司股权发生多次转让。2023年12月，标的公司整体变更为股份公司并进行了资
	（1）分别说明标的公司历史股权转让的背景、定价情况及依据，整体估值、增值率与本次交易是否存在差异，存
	（2）说明改制评估与本次交易评估中主要假设、关键参数设置等存在的差异及原因，具体说明评估对象与价值口
	（3）说明杭州雅琪格及其上层3家持股平台的成立背景及合规性、合伙协议安排、合伙人条件及确定方式、合伙
	（4）说明杭州雅琪格在2025年11月及12月、辽宁盛京英才发展创业投资基金合伙企业（有限合伙）在2
	（5）说明股权及合伙份额代持形成的原因、演变情况，代持情况是否已全部披露，解除代持时是否签署解除代持
	请评估师核查问题（1）（2）并发表明确意见。
	回复：
	一、分别说明标的公司历史股权转让的背景、定价情况及依据，整体估值、增值率与本次交易是否存在差异，存在
	OLE_LINK28

	二、说明改制评估与本次交易评估中主要假设、关键参数设置等存在的差异及原因，具体说明评估对象与价值口径
	（一）改制评估与本次交易评估中主要假设、关键参数设置等存在的差异及原因
	（二）评估对象和价值口径不同对评估结论的影响
	（三）本次交易对账外资产及相关资产组的评估情况
	（四）两次评估价值及评估增值率差异原因及本次评估的公允性


	问题3
	报告书显示，标的公司在相关产品取得军方审价批复前，存在以暂定价确认收入的情形；待军方完成审价后，标的
	（1）说明标的公司报告期各期按军方审价机制调整收入的情况，包括交易对方、合同签订时间、合同金额、调整
	（2）说明标的公司截至报告期末累计未完成军方审价的收入情况，包括交易对方、合同签订时间、合同金额、收
	（3）针对以暂定价确认的收入确认在业绩承诺期内，但审价差异调整在业绩承诺期后的情形，说明本次交易的业
	请评估师核查问题（2）并发表明确意见。
	回复：
	二、说明标的公司截至报告期末累计未完成军方审价的收入情况，包括交易对方、合同签订时间、合同金额、收入
	（一）标的公司截至报告期末累计未完成军方审价的收入情况，包括交易对方、合同签订时间、合同金额、收入确
	（二）是否存在未来大幅调减已确认收入的风险，评估预测是否已考虑相关因素的影响


	问题5
	报告书显示，本次交易采用收益法和资产基础法对标的公司股东全部权益价值进行评估，并以收益法的评估结果作
	（1）说明收益法和资产基础法评估值存在较大差异的原因及合理性，以收益法评估值确定最终交易作价是否公允
	（2）分别说明上述三项收益法评估假设实现需要满足的条件，是否存在实质性障碍，对评估结果的影响。
	（3）结合标的公司与同行业可比公司在企业规模、经营管理、所处阶段、抗风险能力等方面的差异情况，说明个
	（4）补充说明同行业可比交易折现率数据及计算依据，分析与本次交易的差异情况，并说明差异原因及合理性。
	（5）说明收益法下资本性支出的预测依据，是否与预测收入变动相匹配。
	（6）说明资产基础法下长期股权投资、无形资产评估价值与账面价值存在较大差异的原因及合理性。
	请评估师核查并发表明确意见。
	回复：
	一、说明收益法和资产基础法评估值存在较大差异的原因及合理性，以收益法评估值确定最终交易作价是否公允
	（一）收益法和资产基础法评估值存在差异的原因
	（二）本次交易中收益法和资产基础法评估值的差异率低于行业均值及中位值，以收益法评估值确定最终交易作价

	二、分别说明上述三项收益法评估假设实现需要满足的条件，是否存在实质性障碍，对评估结果的影响
	（一）标的公司使用权资产正常展期租赁评估假设
	（二）持续取得高新技术企业认证
	（三）持续取得生产经营许可资质

	三、结合标的公司与同行业可比公司在企业规模、经营管理、所处阶段、抗风险能力等方面的差异情况，说明个别
	（一）个别风险报酬率的确定依据及合理性
	（二）计算βU值时可比公司的选取标准及可比原因
	折现率
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	四、补充说明同行业可比交易折现率数据及计算依据，分析与本次交易的差异情况，并说明差异原因及合理性
	（一）同行业可比交易与本次评估折现率参数情况
	（二）差异原因分析及合理性

	五、说明收益法下资本性支出的预测依据，是否与预测收入变动相匹配
	（一）收益法下资本性支出的预测依据
	（二）资本性支出与预测收入变动匹配性

	六、说明资产基础法下长期股权投资、无形资产评估价值与账面价值存在较大差异的原因及合理性
	（一）长期股权投资评估价值与账面价值差异及原因
	（二）无形资产评估价值与账面价值差异及原因


	问题6
	报告书显示，标的公司收益法预测期（2026年、2027年、2028年、2029年、2030年、203
	（1）分产品领域、型号与非型号项目，结合历史年度财务数据（包括营业收入、营业成本、毛利率等）变动情况
	营业收入、成本、毛利

	（2）结合标的公司2025年业绩大幅增长的原因及可持续性以及上述问题（1）的回复，说明标的公司预测期
	（3）说明标的公司报告期各期对营业收入进行净额法调整的原因，评估预测是否已考虑相关因素的影响。
	请评估师核查并发表明确意见。
	回复
	一、分产品领域、型号与非型号项目，结合历史年度财务数据（包括营业收入、营业成本、毛利率等）变动情况、
	（一）历史年度财务数据变动情况、业务开展及销售情况、在手订单、历史研发项目情况及已定型（中标）项目情
	项目定型

	（二）预测期营业收入预测依据、具体测算过程、关键参数及其合理性
	（三）预测期营业成本、毛利率预测依据、具体测算过程、关键参数及其合理性
	（四）某核心型号产品及其配套业务在预测期能够持续产生较高营业收入分析

	二、结合标的公司2025年业绩大幅增长的原因及可持续性以及上述问题（1）的回复，说明标的公司预测期收
	（一）标的公司预测期收入维持在较高水平、永续期维持不变的原因及合理性
	（二）以营业收入增长较高的2025年作为参考基准的合理性

	三、说明标的公司报告期各期对营业收入进行净额法调整的原因，评估预测是否已考虑相关因素的影响
	（一）评估预测是否已考虑相关因素的影响
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	问题7
	报告书显示，本次交易的部分交易对方李英顺、赵建喆、王德彪、杭州雅琪格承诺标的公司2026年度、202
	（1）说明承诺业绩与收益法预测结果、超额业绩奖励测算基数是否匹配，不匹配的原因及合理性，设置80%当
	（2）说明业绩承诺主体、业绩承诺补偿上限的确定依据及合理性，结合业绩补偿金额与本次交易对价的匹配情况
	（3）补充说明各业绩承诺方所承担的具体补偿责任，是否相互承担连带责任，结合各业绩承诺方的资信情况、财
	（4）补充说明当期、累计业绩补偿及减值补偿的完成时限，包括标的公司股份评估报告的出具时限等，补充说明
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	（5）补充说明超额业绩奖励对象的范围、确定方式，以及奖励金额分配的确定方式。
	（6）结合业绩奖励方案的具体内容，说明超额业绩奖励在业绩承诺期内按年计入标的公司当期费用的原因及合理
	（7）说明因应收账款回款比例低，对超额业绩奖励暂不计提发放未设置最长时限的原因及合理性，补充说明计算
	（8）说明《业绩承诺、补偿与奖励协议》关于不可抗力的约定是否符合《上市公司监管指引第4号——上市公司
	一、说明承诺业绩与收益法预测结果、超额业绩奖励测算基数是否匹配，不匹配的原因及合理性，设置80%当期
	（一）承诺业绩与收益法预测结果、超额业绩奖励测算基数是否匹配
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	（二）设置80%当期业绩补偿触发条件的原因及合理性


	问题12
	报告书显示，标的公司共有4项境内注册商标，86项专利，114项软件著作权，1项作品著作权，1项域名，
	（1）说明受让专利权的背景、出让主体、取得时间、受让金额及定价公允性，受让过程是否合法合规，是否存在
	（2）说明共有专利和共有软件著作权研发申请的背景，共有权人与标的公司是否存在关联关系，共有专利和共有
	（3）说明商标、专利、软件著作权等无形资产是否存在纠纷或者潜在纠纷，是否对标的公司持续经营能力存在重
	（4）说明被许可使用的专利权在标的公司核心技术、产品中的运用情况，评估预测期收入预测情况，如标的公司
	请评估师核查问题（4）并发表明确意见。
	回复
	四、说明被许可使用的专利权在标的公司核心技术、产品中的运用情况，评估预测期收入预测情况，如标的公司不
	（一）被许可使用的专利权基本情况
	（二）被许可使用的专利权在标的公司核心技术、产品中的运用情况
	（三）评估预测期收入预测情况及对评估结论的影响



