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深圳证券交易所： 

根据贵所《关于深圳市佳创视讯技术股份有限公司申请向特定对象发行股

票的第四轮审核问询函》（审核函〔2022〕020121 号）（以下简称“问询函”）的

要求，深圳市佳创视讯技术股份有限公司（以下简称“佳创视讯”、“发行人”或

“公司”）会同招商证券股份有限公司（以下简称“招商证券”、“保荐机构”或“保

荐人”）、北京金诚同达律师事务所（以下简称“发行人律师”）及中审众环会计

师事务所（特殊普通合伙）（以下简称“会计师”）等中介机构对问询函所列的问

题进行了逐项核查和落实，并就问询函进行逐项回复，同时按照问询函的要求

对《深圳市佳创视讯技术股份有限公司创业板向特定对象发行股票募集说明书》

（以下简称“募集说明书”）进行了修订和补充。如无特别说明，本问询函回复

中的简称与募集说明书中的简称具有相同含义。 

字体 含义 

黑体加粗 问询函所列问题 

宋体 对问询函所列问题的回复 

楷体加粗 对问询函回复、募集说明书等申请文件的修订、补充 

在本问询函回复中，若合计数与各分项数值相加之和在尾数上存在差异，

均为四舍五入所致。 
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第一部分：关于第四轮审核问询函的回复 

问题一： 

根据回复材料，公司已就本次募投项目与联通在线信息科技有限公司签署

《合作框架协议》及《畅视直播项目会议纪要》，与联通灵境视讯（江西）科技

有限公司签署《战略合作协议》及《联通 VR 产品套餐项目会议纪要》。《战略

合作协议》约定合作期限自双方签订协议之日起至 2022 年 12 月 31 日止，双方

需在协议有效期限内开展实质合作并签订具体合作协议，否则协议到期自动终

止。上述协议具备合同法律效力，会议纪要则不具备合同法律效力。本次募投

项目的收入分配比例、产品定价等均通过相关会议纪要明确，并据此进行效益

测算。本次募投项目未签署正式合同，无在手订单，且同行业中尚无完全可比

项目。 

请发行人补充说明：（1）结合本次募投项目已签署协议的有效期、约定内

容、同行业案例情况等，说明相关协议是否足以保障募投项目开展，如双方未

能在 2022 年 12 月 31 日前开展实质合作导致协议终止，募投项目的实施是否存

在重大不确定性；（2）在本次募投项目无在手订单、会议纪要不具备法律效力、

同行业尚无完全可比项目的情况下，本次募投项目效益测算、预计收入分成比

例是否具备合理性及谨慎性。 

请发行人充分披露相关风险，并进行重大风险提示。 

请保荐人进行核查并出具明确意见，请发行人律师对（1）进行核查并出

具明确意见。 

回复： 

一、结合本次募投项目已签署协议的有效期、约定内容、同行业案例情况

等，说明相关协议是否足以保障募投项目开展，如双方未能在2022年12月31日

前开展实质合作导致协议终止，募投项目的实施是否存在重大不确定性； 

（一）募集资金投资项目变更 

1、募投项目变更基本情况 

2021年8月27日，公司召开2021年第四次临时股东大会审议通过了本次关于

向特定对象发行股票的有关议案，并授权董事会全权办理本次发行有关事项；
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公司预计募集资金不超过14,230万元，投资于“面向5G应用的超高清视频云平

台建设项目（一期）”（简称“项目一”）、“面向5G应用的VR运营服务建设项目

（一期）”（简称“项目二”）。此次临时股东大会的授权时间为12个月，即2021

年8月27日至2022年8月26日。 

截至本回复报告出具日，项目二所涉及的业务战略发生变化。为不影响本

次向特定对象发行股票事项，经公司审慎研究，2022年6月24日，佳创视讯召开

第五届董事会第十七次会议，审议通过了变更此次向特定对象发行股票的募集

资金投资项目的议案。根据审议结果，项目二不再作为募投项目。 

2、项目二的变动概况 

公司不以本次发行的募集资金进行项目二的投资，变更为以自有或自筹资

金投资项目二。变更的主要原因是本次发行过程中，项目二所涉及的业务战略

发生变化，公司拟成立新的运营主体，通过自有资金或银行融资，结合引入战

投、产业基金等资本运作方式自筹项目二所需资金推动VR业务发展。由于上述

计划可能涉及项目二实施主体及项目内容变更，为不影响本次发行审核进度，

取消以募集资金的方式投资。 

除此之外，发行人本次向特定对象发行股票的发行对象、定价基准日和募

集资金投资项目一的投资计划不变。 

公司第五届董事会第十七次会议也相应审议通过了减少募集资金总额的决

议，变更减少后的募集资金总额和情况如下： 

单位：万元 

序号 项目名称 投资总额 
拟使用募集 

资金金额 

1 
面向 5G 应用的超高清视频云平台建设项目（一

期） 
7,073 6,613 

2 补充流动资金 2,834 2,834 

合计 9,907 9,447 

（二）结合本次募投项目已签署协议的有效期、约定内容、同行业案例情

况等，说明相关协议是否足以保障募投项目开展，如双方未能在2022年12月31

日前开展实质合作导致协议终止，募投项目的实施是否存在重大不确定性 

1、项目一 
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（1）项目一有关协议和文件的签署情况 

截至本回复出具日，签署的与本次募投项目一有关的协议和文件情况如下： 

协议/会议

纪要名称 
签署时间 签署对象 

协议/会议纪要保障的

主要内容 
有效期 

《合作框

架协议》 

2021 年 6 月 22

日 

联通在线信息科

技有限公司（以

下简称“联通在

线”） 

项目一及项目二的合

作内容、产品研发方

向、合作方式和推进

机制等 

自双方签字盖

章之日起生

效，有效期 2

年 

《畅视直

播项目会

议纪要》 

2021 年 9 月 20

日 
联通在线 

项目一的合作方案、

双方收入分配、责任

分担等 

- 

如上表所示，《合作框架协议》确定了双方长期合作关系，在业务合作主

要内容、合作方式与推进机制、有效期限、违约责任、争议纠纷解决等方面进

行了约定。合作框架协议具备合同法律效力，受法律保护，为公司的募投项目

的实施提供了一定的积极保障。《畅视直播项目会议纪要》是各方在磋商过程

中形成的意向性文件，不具备合同法律效力，对各方不具有法律约束力。但

《畅视直播项目会议纪要》细化了合作方案、双方收入分配、责任分担等事项，

也将为公司的募投项目的实施提供一定的积极保障。 

（2）合作框架协议的有效期、约定内容 

2021年6月22日，佳创视讯与联通在线签署《合作框架协议》，确定了双方

长期合作关系，在业务合作主要内容、合作方式与推进机制、有效期限、违约

责任、争议纠纷解决等方面进行了约定，具体约定如下： 

1）业务合作内容 

双方共同探索及加强5G视频应用、视频云平台、CDN分发、VR等多个领

域的合作。佳创视讯将借助自身力量，赋能运营商直播、互动、融合分发及视

频云能力，联合探索推出面向垂直领域应用的可行性……鉴于佳创视讯现有的

音视频领域能力，可为联通在线的目标客户提供定制化的服务项目，具体服务

方式采取项目制的合作方式。双方对5G业务应用服务产品进行研发，共同推动

基于5G视频应用、视频云平台、CDN分发、VR等5G示范应用。具体项目可由

各自下属分、子公司开展合作。 

2）合作方式与推进机制 
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双方以此协议为原则，主动开展各项工作，并根据需要不定期召开双方高

层会议以确定合作的方针，协调重大事项共同督促推进相关工作进程，具体合

作项目将由双方另行签署具体业务服务/开发协议。 

3）协议期限及续约 

本协议自双方签字盖章之日起生效，有效期2年。 

在上述合作期限结束的最后15个工作日内，双方可协商继续合作及续签合

同事宜。合作内容可根据双方合作的进展采取平等自愿的方式续展或者扩大范

围，并签署书面补充协议加以确认。 

上述《合作框架协议》就联通在线与公司合作开展本次募投项目超高清视

频云平台建设项目进行了约定。《合作框架协议》内容包括对合作内容、产品

研发方向、合作方式和推进机制等，但未就收入分配、合作年限、责任分担等

方面进行具体约定。 

（3）与电信运营商就本次募投项目推进情况 

公司与联通在线签署前述《合作框架协议》后，不定期召开双方高层会议

以确定合作的方针，持续推进项目落地，具体成果如下： 

1）公司与联通在线于2021年9月签署《畅视直播项目会议纪要》 

就推进项目一超高清视频云平台建设项目（一期）落地，双方于2021年9月

20日召开高层会议达成进一步共识，并形成《畅视直播项目会议纪要》，《畅

视直播项目会议纪要》细化了合作方案、双方收入分配、责任分担等事项。 

《合作框架协议》约定协议有效期2年，且同时约定在上述合作期限结束的

最后15个工作日内，双方可协商继续合作及续签合同事宜。 

2）公司正按照《畅视直播项目会议纪要》的约定推进在中国联通各省、直

辖市分公司的落地 

《畅视直播项目会议纪要》约定成立项目联合工作组，以推进畅视直播产

品在全国的落地，即公司可与中国联通各省、直辖市分公司就项目一所涉超高

清视频云平台建设进行落地合作。目前，公司正按照《畅视直播项目会议纪要》

约定，与中国联通各省、直辖市分公司就募投项目一所涉超高清视频云平台建
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设进行落地合作进行商讨。 

（4）募投项目开展具有一定保障性 

1）项目一满足了现有的市场需求，采用的是成熟的业务模式 

三大运营商中国电信和中国移动通过类似的方式推出了与面向5G应用的超

高清视频云平台建设项目（一期）（“项目一”）业务类似的服务。中国电信和

中国移动分别推出天翼云商务直播服务、和商务直播用于发展高清企业直播服

务。中国联通尚未推出类似服务。 

项目一与运营商推出的类似服务具体情况对比如下： 

业务名称 服务方式 应用场景 功能适配性 易用性 服务价格 

天翼云商

务直播 

销售套餐，

提供统一的

公有云服务 

通用大会直播型

服务 
仅直播功能 

可通过服务

设备直接配

置服务 

三档：20

元、30

元、50 元/

并发/年。

套餐包含

服务配套

设备为导

播台。 

和商务直

播 

用户分别购

买设备与流

量服务后开

通统一的公

有云服务 

通用大会直播型

服务 
仅直播功能 

标准服务设

备无交互界

面，需外接

设备进行服

务配置 

并发单价

无法计

算。配套

设备为直

播盒子或

导播台，

需另行购

买 

项目一 

销售套餐，

提供统一的

公有云服务

或私域混合

云服务 

针对不同行业的

视频服务需求进

行了场景预设

置，可根据不同

应用场景选择适

配的服务模式，

适用于会议/医疗/

培训/发布会等多

种场景 

直播以外开发

适配了更多的

应用功能，还

能够为应急、

救护、远程产

验等场景提供

各类交互功能 

可通过服务

设备直接配

置服务，并

可调节个性

化参数，如

企业标识、

字幕等 

两档：12

元、16 元/

并发/年。 

套餐包含

服务配套

设备为导

播台。 

如上表所示，中国电信和中国移动均已推出了与募投项目一业务类似的服

务，只有中国联通暂未推出类似的服务。天翼云商务直播项目与项目一均采取

销售套餐的服务方式，可通过服务设备直接配置服务，业务模式具有类似性。 

因此，中国联通有意与具有高清视频云产品能力的公司进行合作推出项目

一类似产品与服务，以满足客户的需求。 



 

1-9 

2）项目一利用的是公司现有的技术 

公司作为传统的5G音视频领域服务解决方案的生态服务商，在直播方案的

全链条上均有相应的技术及服务解决方案，公司现有业务的技术积累能为客户

提供基于5G的超高清视频直播应用一站式技术与内容服务，如内容采集、合屏

混音、转码、AI处理、后台管理、平台分发、终端呈现等，是5G超高清视频直

播产业链中的重要组成部分。 

公司已成功开发视频直播业务系统，并交付运营商B进行运营；该视频直

播业务系统由公司自主开发并拥有知识产权的IP视频平台、全网CDN系统、导

播台、APP等视频云服务子系统组成。项目一所涉及业务系统的核心功能与上

述视频直播业务系统相同，系统组成也主要包含IP视频平台、全网CDN系统、

导播台、APP等视频云服务子系统。项目一系基于公司已有技术，特别是上述

视频直播业务系统技术的项目定制开发和软件系统集成。 

3）本次募投项目契合电信运营商的业务发展需求，合作空间较为充足 

中国联通在其发布的《中国联通“5G+8K”技术白皮书》中重点阐述与强

调了其在5G超高清产业、5G技术应用包括内容分发网络（CDN）、超高清直播、

VR内容制作与服务等领域的未来规划与布局，而公司则在音视频相关技术服务

领域拥有多年丰富的技术积累与项目实施经验。 

公司通过与中国联通5G应用相关运营主体达成的合作协议，可与中国联通

全国各省、直辖市分公司就项目一所涉超高清视频云平台建设进行落地合作与

运营分成，且募投项目所涉及面向5G的音视频应用服务同样也适用于其它电信

运营商及中国广电的相关市场，因此募投项目在全国范围内合作空间充足，可

大幅降低未能达成合作进而无法开展募投项目的风险。 

4）本次募投项目启动时限较为宽裕，签署战略合作协议及会议纪要符合行

业惯例 

合作框架协议约定协议的有效期限较为宽松，自2021年6月22日双方签字盖

章之日起生效，有效期2年，并可在合作期限结束前协商合同续签事宜，项目启

动时限宽裕，降低了项目开展前期因合作提前终止而无法开启的风险。 

经检索与电信运营商合作的再融资募投项目相关案例，与电信运营商合作
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的再融资募投项目案例审核时未签署正式协议，具体情况如下表： 

序

号 
上市公司 

《国民经济

行业分类》

（GB/T4754-

2017）中的

行业分类 

再融资募

投项目 

募投项目

的协议签

订情况 

再融资申请文件/回复文件关于募

投项目协议签订情况的说明 

1 
立昂技术

（300603） 

I65 软件和信

息技术服务

业 

立昂云数

据（成

都）一号

基地一期

建设项

目、立昂

云数据

（成都）

一号基地

二期建设

项目等 

与中国联

通四川省

分公司签

署了战略

合作协议 

鉴于 IDC 行业特性，在项目建设

完成前通常不存在与确定客户签

署在手订单或意向性合同的情

况。目前，公司已经在成都地区

通过租赁形式开展机柜及带宽业

务，同时，公司已经与中国联通

四川省分公司签署了战略合作协

议，拟未来就募投项目开展数据

机房和网络合作。 

2 
佳力图

（603912） 

C35 专用设

备制造业 

南京楷德

悠云数据

中心项目

（二、三

期） 

公司与基

础电信运

营商/第

三方 IDC 

服务商签

订了业务

合作意向

性协议 

公司与中国联通之间签署的合作

协议并非正式业务合同，仅为指

导双方合作的框架性文件，具体

业务开展需要另行签订相关合

同，对于其合作的具体期限、到

期后是否续约并未作出强制性约

束。 公司与鹏博士大数据之间签

署的合作协议亦未对合作到期后

是否续约作出明确约定。 

3 
平治信息

（300571） 

I64 互联网信

息服务 

5G 无线接

入网核心

产品建设

项目 

与电信运

营商未签

署协议 

上述募投项目尚未开始建设，公

司尚无募投项目产品小基站、

OTN 设备、SPN 设备的订单或意

向合同。目前募投项目产品的中

标单位主要为竞争力较强的大厂

商，如果公司在 5G 通信领域无

法提高技术、人员、市场储备等

方面的竞争力，将无法通过通信

运营商的供应商资格审查及集采

活动获取足够的订单，则对募投

项目的实施产生不利影响。 

根据上述同行业上市公司再融资项目或不同行业上市公司与电信运营商合

作的再融资募投项目，公司与运营商签订战略合作协议从而开展业务合作符合

行业惯例。 

（5）若合作框架协议约定的有效期到期，公司的应对措施或替代性措施 

合作框架协议约定的有效期限较为宽松，自2021年6月22日双方签字盖章之

日起生效，有效期2年，即在2023年6月21日前未开展实质合作，且双方未就合
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作框架协议进行续期，则协议终止。针对此种情况下募投项目的实施，公司可

以采取的措施有： 

1）募投项目在所合作电信运营商内部可切换合作对象 

公司通过与中国联通5G应用相关运营主体达成的合作协议，可与中国联通

全国各省市分公司进行项目落地实施，公司将根据最终合作顺序及双方配合度

选择1-2家作为募投项目一期工程实际合作方，其余作为募投项目备选合作方，

同时作为后期工程项目优先合作方。通过上述积极措施与策略，公司可有效应

对在同一电信运营商集团内，与某分公司合作关系终止或发生纠纷、公司被该

分公司替换等情形。 

2）募投项目可选择与其它运营商合作 

公司与中国联通以外的电信运营商中国移动、中国电信也已建立了合作并

就募投项目展开洽谈，公司的控股子公司上海密帝亚签订了《软件开发合同》，

将为天翼视讯传媒有限公司提供移动互联网直播产品软件。公司也正与中国电

信、中国移动下属的部分省/直辖市分公司洽谈相关产品服务合作。因此，公司

具备与中国联通以外电信运营商实施募投项目的合作基础，并持续推进与中国

联通以外电信运营商实施募投项目的合作，可有效应对与中国联通合作关系终

止或发生纠纷、公司被该运营商替换等情形。 

3）自主运营募投项目 

基于上述两点方案，本次募投项目存在效益不达预期的风险较低。但若未

来出现电信运营商与公司合作关系终止、电信运营商与公司发生纠纷、公司被

电信运营商替换等情形导致本次募投项目效益不达预期，公司还可选择自主运

营该项目。 

综上，公司已与中国联通相关方签署了《合作框架协议》，并就募投项目

的实施细节签署了相关会议纪要，就双方合作主要内容、合作方式、推进机制、

有效期限、违约责任、收入分配、合作年限、权利义务约定、责任分担等方面

进行了约定或达成共识。本次募投项目系满足了现有的市场需求，采用的是成

熟的业务模式，利用的是公司现有的技术，切合电信运营商的业务发展需求，

募投项目合作空间较为充足，启动时限较为宽裕，签署战略合作协议及会议纪
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要符合行业惯例有利于保障募投项目的稳定开展。如若合作框架协议约定的有

效期到期，公司可采取应对措施或替代性措施保障募投项目的实施。截至本问

询回复出具之日，本次募投项目稳定推进，公司与电信运营商就具体项目落地

正在有序进行中。 

2、项目二 

发行人已召开董事会，审议通过取消募投项目二的相关决议，详情参见本

回复之“问题一”之“一、结合本次募投项目已签署协议的有效期、约定内容、

同行业案例情况等……”之“（一）募集资金投资项目变更”。 

二、在本次募投项目无在手订单、会议纪要不具备法律效力、同行业尚无

完全可比项目的情况下，本次募投项目效益测算、预计收入分成比例是否具备

合理性及谨慎性。 

（一）项目一 

1、满足的现有的市场需求，采用的是成熟的业务模式 

中国电信和中国移动均已推出了与募投项目一业务类似的服务。天翼云商

务直播项目与项目一均采取销售套餐的服务方式，可通过服务设备直接配置服

务，业务模式具有类似性。详见本回复之“问题一”之“一、结合本次募投项

目已签署协议的有效期、约定内容、同行业案例情况等……”之“（二）结合

本次募投项目已签署协议的有效期、约定内容、同行业案例情况等……”之“1、

项目一”之“（4）募投项目开展具有一定保障性”。 

2、与本次募投项目效益测算相关的主要因素 

（1）预计用户数量具备合理性和谨慎性 

公司和联通在线于 2021年 6月 22日签署的《合作框架协议》确定了双方长

期合作关系，约定双方共同探索及加强 5G 视频应用、视频云平台、CDN 分发、

VR 等多个领域的合作。因此，本次募投项目借助与联通在线、灵境视讯的合作，

可以共享中国联通的客户资源，通过中国联通迅速积累用户规模。 

超高清视频云平台建设项目（“项目一”）的目标客户主要是政企单位客

户。中国联通政企在线门户网站（gec.10010.com）公开信息显示，中国联通目
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前服务超过 317万家企业客户。根据募投项目的效益测算，项目一开展后预计 8

年内发展 1500 并发和 3000 并发套餐各 3,970 个企业客户，该企业客户的数量远

远小于中国联通累计服务的企业客户数量。 

综上所述，公司与运营商签署了合作框架协议及会议纪要，为公司募投项

目的实施提供一定的积极保障；本次募投项目借助了运营商的获客能力，募投

项目预计用户数量占中国联通用户总量的比重较小，具有合理性和谨慎性。 

（2）套餐单价具备合理性和谨慎性 

中国电信和中国移动均已推出了与募投项目一业务类似的服务，只有中

国联通暂未推出类似的服务。天翼云商务直播项目与项目一均采取销售套餐

的服务方式，可通过服务设备直接配置服务，业务模式具有类似性。 

项目一与运营商推出的类似服务具体情况对比如下： 

业务名称 服务方式 应用场景 功能适配性 易用性 服务价格 

天翼云商

务直播 

销售套餐，

提供统一的

公有云服务 

通用大会直播型

服务 
仅直播功能 

可通过服务

设备直接配

置服务 

三档：20

元、30

元、50 元/

并发/年。

套餐包含

服务配套

设备为导

播台。 

和商务直

播 

用户分别购

买设备与流

量服务后开

通统一的公

有云服务 

通用大会直播型

服务 
仅直播功能 

标准服务设

备无交互界

面，需外接

设备进行服

务配置 

并发单价

无法计

算。配套

设备为直

播盒子或

导播台，

需另行购

买 

项目一 

销售套餐，

提供统一的

公有云服务

或私域混合

云服务 

针对不同行业的

视频服务需求进

行了场景预设

置，可根据不同

应用场景选择适

配的服务模式，

适用于会议/医疗/

培训/发布会等多

种场景 

直播以外开发

适配了更多的

应用功能，还

能够为应急、

救护、远程产

验等场景提供

各类交互功能 

可通过服务

设备直接配

置服务，并

可调节个性

化参数，如

企业标识、

字幕等 

两档：12

元、16 元/

并发/年。 

套餐包含

服务配套

设备为导

播台。 

如上表所示，项目一的服务方式更具可选性，同时具备更多预设场景模式，

并提供了直播以外的交互应用功能及个性化参数调节功能，可满足更多个性化

需求的细分行业客户需要。和商务直播与项目一的服务方式不一致，不具有可
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比性；天翼云商务直播与项目一具有可比性，在同时相同导播台配置下，定价

低于天翼云商务直播，服务更具性价比。 

综上，本项目的单价设定具有谨慎性、合理性。 

（3）预计收入分成比例具备合理性和谨慎性 

项目一由公司向客户提供超高清视频平台产品（含配套直播硬件和流量），

并提供技术指导和维护；由运营商通过其运营商渠道，向目标客户进行推广和

销售；通过提供企业服务套餐，满足政企单位视频服务需求，公司与运营商按

约定的分成比例分成。发行人与运营商主要基于各自的成本投入情况，并考虑

一定的收益，确定项目一的套餐定价和双方各自的分成比例。 

1）项目一的成本情况 

运营期内（不含建设期，即 T+48~T+96），项目一每年平均总成本费用为

8,570万元，预计平均客户数为 6,120户，每用户的每年平均成本费用为 1,166.94

元/月。运营渠道成本（主要为流量成本）占向客户收取的总服务费收入比重较

高，比例为 28.40%。因此，由公司承担流量成本，对分成比例影响较大。 

项目一由公司承担流量成本，具体承担方式是根据终端客户视频直播时消

耗的流量情况，由公司向运营商进行结算和支付。 

2）项目一的各自分成情况 

根据上述成本费用投入，结合项目一套餐定价、公司软件业务毛利率以及

其它公司可比项目毛利率等，公司与运营商确定各自分成比例。公司承担流量

成本时，运营商向 B 端政企单位用户收取的项目一套餐费用，公司的分成比例

为套餐价格的 70%，即 1999*0.7=1399.30 元/户/月，以及 2999*0.7=2099.30 元/

户/月，两者平均分成收入为 1,749.30 元/户/月。 

在本项目中，项目营业收入来源于向客户提供的云服务、配套硬件设备。

其中，配套硬件设备金额较小，公司不单独收取费用，而是通过收取服务费的

形式收回成本，所以本项目中公司主要是提供平台及技术服务，归属于软件系

统类产品。本项目平均毛利率为 41.80%，低于公司软件系统类产品平均毛利率

63.54%。 
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3）项目一的各自分成情况 

公司与运营商的分成比例为 70%：30%，已在《畅视直播项目会议纪要》

得到中国联通方的认可。公司作为服务提供商向终端客户提供服务时，公司需

根据终端客户视频直播时消耗的流量情况，向运营商结算和支付流量等成本。

公司平均月直播总流量成本=企业月均直播次数*均场次流量*单位流量成本。

因此，运营商在项目一的收入包括分成收入和公司支付的流量成本等收入。根

据测算，运营商实际取得收入为总收入 58.40%。扣除支付给运营商流量成本后，

公司取得净收入为总收入的 41.60%。 

本项目的运营模式及盈利模式与南兴股份 2020 年南兴股份 2020 年再融资

项目之“南兴沙田绿色工业云数据产业基地”，均为运营商合作运营，由运营

商提供宽带并发展用户，南兴股份与运营商的分成比例为 9:1，即南兴股份分成

比例为 90%。根据公司 A 与运营商 B 就同类直播业务签订的合同，服务提供及

流量成本承担方分成比例为 C，同项目一的分成比例相当。 

综上，项目一的设计分成比例具备合理性及可行性。 

4）项目预计毛利率与可比募投项目的比较 

项目一营业收入来源于向客户提供的云服务、配套硬件设备。其中，配套

硬件设备金额较小，公司不单独收取费用，而是通过收取服务费的形式收回成

本，所以本项目中公司主要是提供平台及技术服务，归属于软件系统类产品。 

项目一产品运营期各年平均毛利率与可比募投项目运营期各年毛利率比较

情况如下： 

公司 项目 毛利率 

吴通控股 5G 消息云平台建设项目 19.72% 

齐心集团 云视频会议平台升级及业务线拓展项目 57.21% 

会畅通讯 超视云平台研发及产业化项目 58.95% 

平均 45.30% 

佳创视讯 面向 5G 应用的超高清视频云平台建设项目（一期） 41.80% 

如上表所示，项目一的毛利率与可比募投项目毛利率相比处于中间位置，

高于“5G 消息云平台建设项目”，但低于“云视频会议平台升级及业务线拓展
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项目"和“超视云平台研发及产业化项目"。 

项目一的毛利率高于吴通控股 2021 年再融资募投项目之“5G 消息云平台

建设项目”的原因是：项目一为音视频相关 5G 增值应用，而“5G 消息云平台

建设项目”是短信类 5G增值应用。短信类应用市场开展时间早，行业竞争较为

充分，毛利率相对较低。 

项目一的预计毛利率低于同类业务“云视频会议平台升级及业务线拓展项

目"、 “超视云平台研发及产业化项目"，与可比募投项目相比较为谨慎。 

综上所述，虽然本次募投项目暂无在手订单，但本次募投项目满足的现有

的市场需求，采用的是成熟的业务模式。进行效益测算时预计用户数量、定价、

收入分成比例、毛利率等指标均经过充分研究和论证，且与合作方达成了合作

意向，募投项目效益测算、预计收入分成比例具备合理性和谨慎性。 

（二）项目二 

发行人已召开董事会，审议通过取消募投项目二的相关决议，详情参见本

回复之“问题一”之“一、结合本次募投项目已签署协议的有效期、约定内容、

同行业案例情况等……”之“（一）募集资金投资项目变更”。 

三、风险提示 

发行人已在募集说明书“第七节 与本次发行相关的风险因素”之“二、募

集资金投资项目风险”中披露了以下风险： 

“（一）募集资金投资项目经济效益无法达到预期的风险 

本次募集资金投资项目进行了严格的科学论证，符合国家产业政策和行业

发展趋势，具备良好的发展前景。根据募投项目效益测算，预计募投项目建成

后，超高清视频云平台建设项目预计实现年平均营业收入10,008万元，年平均

利润总额2,545万元。但由于募集资金投资项目的实施需要一定时间，期间宏观

政策环境变动、行业竞争情况及发展趋势变动等因素会造成公司所研发、新增

的产品、服务在细节上可能会与市场最新需求存在不一致，进而造成本次募投

项目实施及效益不及预期。由于募投项目尚未完全落地实施，存在与运营商合

作时落地时间不及预期、用户获取数量不及预期、向用户收取的套餐价格不及
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预期、取得的分成比例不及预期以及业务拓展时发生的成本费用超出预期的可

能，将造成本次募投项目实施及效益不及预期。 

（二）募投项目用户获取数量不及预期的风险 

本次募投项目的实施在进一步丰富公司业务的同时，对公司的市场开拓能

力提出了更高的要求。虽然公司已充分考虑当前市场环境、客户偏好等因素，

但如果公司的产品、服务在新市场未能得到预期的认可，则公司将面临新增产

品、服务的销售风险，导致募投项目的用户获取数量不及预期或公司需要降低

产品定价，从而使得募集资金投资项目无法达到预期收益。 

（三）募集资金投资项目资金风险 

本次募集资金投资超高清视频云平台建设项目的投资金额较大，而上述项

目的投产运营需要一定周期，短期内募集资金投资项目产生的经营活动现金净

流入较少。若募集资金不能及时到位或发生其他不确定性情况，公司将使用自

有资金或通过银行借款等渠道解决项目资金需求，可能导致公司负有较大资金

压力，而影响项目的正常实施，或因银行借款导致财务费用增加而给公司业绩

带来不利影响等风险。 

（四）合作方协商风险 

公司计划采取与电信运营商开展合作运营的方式实施超高清视频云平台建

设项目。目前，公司已与联通在线签订5G视频应用、视频云平台、CDN分发、

VR等多个领域的合作框架协议，并就开展募投项目完成了进一步磋商。本次募

投项目尚处于前期市场开拓阶段，尚未与运营商就项目合作细节签署最终协议。

在本次募投项目的后续实施过程中，若公司未能及时与电信运营商就合作事项

达成一致，可能导致本次募投项目建设进度放缓，从而为募投项目的顺利实施

带来不利影响。” 

发行人已在募集说明书“第七节 与本次发行相关的风险因素”之“四、财

务风险”中披露了以下风险： 

“（五）新增资产相关折旧、摊销费用对公司业绩造成影响的风险 

本次募投项目实施后，公司每年的折旧、摊销费用将会发生较大幅度增长。
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根据公司目前的会计政策测算，本次募投项目将自 2022 年起开始存在较大金额

的折旧摊销费用并开始陆续产生收入。在募投项目预计新增折旧摊销费用较大

的 5年内，募投项目新增折旧摊销费用占预计营业收入比重最高为 4.99%，整体

的比例较低，不会对公司经营业绩造成重大影响；但募投项目每年预计新增折

旧摊销费用占公司的净利润比重较大，若募投项目产生的新增收入无法较好的

覆盖新增折旧摊销费用，公司业绩可能受到不利影响。” 

【核查程序】 

保荐机构和律师执行了以下核查程序： 

1、对公司相关人员进行访谈了解募投项目的变更情况及原因，核查募投

项目变更履行的相关程序。 

2、查阅了公司与中国联通相关方签署的《合作框架协议》及会议纪要，就

合同约定的主要条款判断本次募投项目的稳定性；查阅了市场上类似服务的业

务模式，结合市场空间、公司现有技术等具体分析保障募投项目稳定开展的条

件。 

3、向公司相关人员了解募投项目的进展情况，获取公司与其他合作方的相

关协议及合作意向，分析本次募投项目的潜在风险，了解公司针对合作终止、

发生纠纷或公司被电信运营商替换等情形的应对措施。 

4、检索与电信运营商合作的再融资募投项目相关案例，了解与电信运营商

合作的再融资募投项目审核时募投项目的协议签订情况。 

保荐机构执行了以下核查程序： 

1、查阅本次募投项目的可行性研究报告及发行预案，访谈了发行人的高级

管理人员了解募投项目具体情况； 

2、获取募投项目效益测算的假设及依据，查询了相关行业、市场数据并进

行对比，分析了本次募投项目定价、用户数量、毛利率、分成比例等指标的合

理性、谨慎性。 

【核查意见】 

经核查，保荐机构和律师认为： 
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1、公司已与中国联通相关方签署了《合作框架协议》，并就募投项目的实

施细节签署了相关会议纪要，就双方合作主要内容、合作方式、推进机制、有

效期限、违约责任、收入分配、合作年限、权利义务约定、责任分担等方面进

行了约定或达成共识。本次募投项目系满足了现有的市场需求，采用的是成熟

的业务模式，利用的是公司现有的技术，切合电信运营商的业务发展需求，募

投项目合作空间较为充足，启动时限较为宽裕，签署战略合作协议及会议纪要

符合行业惯例有利于保障募投项目的稳定开展。如若合作框架协议约定的有效

期到期，公司可采取应对措施或替代性措施保障募投项目的实施。 

2、本次募集资金投资项目预计用户数量、定价、收入分成比例等指标均经

过充分研究和论证，且与合作方达成了合作意向，募投项目效益测算、预计收

入分成比例具备合理性和谨慎性。 

 

问题二： 

根据回复材料，若未来出现电信运营商与公司合作关系终止、电信运营商

与公司发生纠纷、公司被电信运营商替换等情形导致本次募投项目效益不达预

期，公司可在获取相关业务运营资质后，自主运营该项目。 

请发行人补充说明：（1）结合本次募投项目自主运营所需资质具体情况、

发行人获客能力、销售渠道等，说明发行人是否具备自主运营能力及推广能力；

（2）自主运营情况下的预计用户数量及收入、毛利率是否仍能达到预测效益水

平，如否，请对自主运营情况下的预计效益等进行谨慎测算，包括但不限于收

入、推广费用等，并说明效益测算依据及测算过程。 

请发行人充分披露相关风险，并进行重大风险提示。 

请保荐人进行核查并出具明确意见，请发行人律师对（1）进行核查并出

具明确意见，请会计师对（2）进行核查并出具明确意见。 

回复： 

一、结合本次募投项目自主运营所需资质具体情况、发行人获客能力、销

售渠道等，说明发行人是否具备自主运营能力及推广能力。 

（一）项目一 
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1、募投项目自主运营所需资质具体情况 

本次募投项目之一超高清视频云平台建设项目系在公司现有业务的基础上，

建设面向5G应用的超高清视频云平台，该平台包括超高清视频云、内容分发网

络CDN和管理平台BO等主要部分，提供超高清视频和VR视频直播内容的采集、

存储、分发、终端呈现等功能。 

经核查，发行人自主运营本次募投项目所需资质如下： 

自主运营所需资质 所涉业务 法律依据 运营主体是否取得相关资质 资质有效期 

增值电信业务经营

许可证（互联网数

据中心业务、内容

分发网络业务、国

内互联网虚拟专用

网业务、互联网接

入服务业务、国内

多方通信服务业

务） 

发行人超高清视频

云平台建设项目涉

及互联网数据中心

业务、内容分发网

络业务、国内互联

网虚拟专用网业

务、互联网接入服

务业务，此外，超

高清视频云平台建

设项目还涉及云平

台会议系统的建设 

《中华人民共

和国电信条

例》《电信业

务经营许可管

理办法》《电

信业务分类目

录（2015年

版）》 

发行人已取得《增值电信业务

经营许可证》（编号：B1.B2-

20203714），包括“互联网数

据中心业务（不含互联网资源

协作服务）（机房所在地为长

沙、深圳）、内容分发网络业

务（湖南、广东）、国内互联

网虚拟专用网业务（全国）、

互联网接入服务业务（湖南、

广东）、国内多方通信服务业

务”等业务种类、服务项目和

业务范围许可。 

2025年11月

27日 

综上，发行人已取得自主运营募投项目所需资质。若未来出现电信运营商

与公司合作关系终止、电信运营商与公司发生纠纷、公司被电信运营商替换等

情形导致本次募投项目效益不达预期，公司可自主运营募投项目，不存在实质

性障碍。 

2、发行人获客能力、销售渠道 

发行人主要向广电运营商或内容发行方直接提供集成服务、软件产品服务

以及内容，目标B端用户与C端用户主要通过广电运营商或内容发行方获取，因

此自主运营募投项目时，发行人独立获客能力较弱。公司除自身开展必要的市

场营销活动外，还将根据募投项目业务形态与不限于广电运营商、电信运营商、

虚拟运营商等较强获客能力的合作伙伴进行渠道合作，以增强募投项目获客能

力，合作形式包括但不限于借助合作方品牌、合作方引流、广告推广等方式。

通过上述方式募投项目将建立起覆盖公网、合作方销售网络的销售渠道。 

发行人通过自研产品及使用自有或募集资金采购自主运营所需要的场所、

人员、系统、平台、应用、内容及其配套终端等软硬件设施，从而具备自主运
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营能力，但发行人独立运营的获客能力、推广能力较弱，需通过第三方渠道提

高获客能力与推广能力。 

综上所述，若未来出现电信运营商与公司合作关系终止、电信运营商与公

司发生纠纷、公司被电信运营商替换等情形导致本次募投项目效益不达预期，

公司可通过自研和购置自主运营所需要的场所、人员、系统、平台、应用、内

容及其配套终端等软硬件设施后自主运营募投项目。发行人独立获客能力较弱，

需通过加大市场营销力度、与第三方开展合作等方式提高获客能力与推广能力。 

（二）项目二 

发行人已召开董事会，审议通过取消募投项目二的相关决议，详情参见本

回复之“问题一”之“一、结合本次募投项目已签署协议的有效期、约定内容、

同行业案例情况等……”之“（一）募集资金投资项目变更”。 

二、自主运营情况下的预计用户数量及收入、毛利率是否仍能达到预测效

益水平，如否，请对自主运营情况下的预计效益等进行谨慎测算，包括但不限

于收入、推广费用等，并说明效益测算依据及测算过程。 

（一）项目一 

经测算，自主运营情况下，预计用户数量及收入、毛利率等指标较合作运

营模式有所降低，具体测算过程及测算依据分析如下： 

1、项目效益测算依据及测算过程 

效益测算的主要假设：本项目建设期为3年，运营期5年。 

根据项目的可行性分析，假设本项目采用自主运营模式，与合作运营模式

相比，仅下列指标发生直接变化，具体变动情况如下： 

序号 项目名称 单位 
变动后 

（自主运营） 

变动前 

（合作运营） 
备注 

1 用户规模 户 3,725 4,768 平均值 

2 单价（1500 并发套餐） 元/月 1,599 1,999 平均值 

3 单价（3000 并发套餐） 元/月 2,399 2,999 平均值 

4 分成比例 % 100%（不分成） 70%  

5 营业收入 万元 8,936 10,008 平均值 

6 运营渠道成本 万元 3,457 4,060 平均值 
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7 销售费用 万元 1,433 479 平均值 

注：自主运营模式下的运营渠道成本的绝对值低于与运营商合作运营模式下的运营渠

道成本，是由于本项目的用户数量大幅度下降，导致运营渠道成本绝对值同步下降，但单

位用户的运营渠道成本高于与运营商合作模式下的运营渠道成本。 

同时，自主运营模式、与运营商合作运营模式的效益指标会发生变化，两

者对比情况如下： 

序号 项目名称 
单

位 

变动后 

（自主运

营） 

变动前 

（合作运

营） 

备注 

1 毛利率 % 40.85% 41.80% 运营期平均值 

2 净利率 % 19.09% 29.09% 运营期平均值 

3 净现值（税后） 万元 868 6,154  

4 内部收益率（全部投资，税后） % 12.43% 25.06%  

5 投资回收期（含建设期，税后） 年 7.23 5.58 静态 

（1）营业收入的测算依据及过程 

假设公司拟自主运营该项目，面向终端用户提供超高清视频服务套餐及配

套硬件，并通过用户套餐付费模式取得运营收入。 

营运收入=服务费收入+配套硬件收入=（当年累计用户*每年每户预计服务

费价格）+（当年新增用户*配套硬件销售价格）。各期预测收入系发行人根据

项目的产品及服务方案、项目的市场定位及市场需求、行业发展趋势、公司业

务拓展等保守合理预测得出的。经测算，本项目营业收入情况如下： 

序号 项目 T+12 T+24 T+36 T+48 T+60 T+72 T+84 T+96 

一 
服务费收入

(万元） 
480 1,919 4,798 7,676 10,555 12,954 15,352 17,751 

(一） 
1500 并发套

餐(万元） 
192 768 1,919 3,070 4,221 5,181 6,140 7,100 

1 
累 计 用 户 

（户） 
100 400 1,000 1,600 2,200 2,700 3,200 3,700 

2 
均价（元/户/

月） 
1,599 1,599 1,599 1,599 1,599 1,599 1,599 1,599 

3 每年月数 12 12 12 12 12 12 12 12 

（二） 
3000 并发套

餐 
288 1,152 2,879 4,606 6,333 7,773 9,212 10,652 

1 
累 计 用 户 

（户） 
100 400 1,000 1,600 2,200 2,700 3,200 3,700 

2 
均价（元/户/

月） 
2,399 2,399 2,399 2,399 2,399 2,399 2,399 2,399 

3 每年月数 12 12 12 12 12 12 12 12 
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二 
配套硬件收

入(万元） 
- - - - - - - - 

(一） 
1500 并发套

餐(万元） 
- - - - - - - - 

1 
新 增 用 户 

（户） 
100 300 600 600 600 500 500 500 

2 
均价（万元 /

套） 
- - - - - - - - 

（二） 
3000 并发套

餐 
- - - - - - - - 

1 
新 增 用 户 

（户） 
100 300 600 600 600 500 500 500 

2 
均价（万元 /

套） 
- - - - - - - - 

 营业收入合

计（非税） 
480 1,919 4,798 7,676 10,555 12,954 15,352 17,751 

注：在计算营业收入中时，配套硬件收入是通过与客户签订长期合作合同，以赠送形

式对外发出，不单独收费，而是通过收取服务费形式收回硬件配套收入，因此本项目的营

业收入中配套硬件单价为 0 元。在计算税费时，配套硬件收入按视同销售处理，根据市场

公允价格合理划分服务费收入和配套硬件收入，计算税费。 

同与运营商合作运营模式相比，本项目用户数量、套餐单价均低于与运营

商合作运营模式，最终自主运营模式下的年平均营业收入8,936万元，低于与运

营商合作运营模式下的10,008万元。 

（2）营业成本的测算依据及过程 

本项目年平均营业成本为5,683万元，具体包括运营配套设备采购成本、运

营渠道成本、场地租赁费、折旧及摊销、设备维保成本、工资薪酬等。营业成

本具体构成及测算依据情况如下表： 

序号 项目 
年平均成本

（万元） 
测算依据 

1 
运营配套设备

采购成本 
566 

运营配套设备采购成本=年新增用户数量*运营配套设备

采购单价，其中运营设备的采购单价已经过市场询价确

定。 

2 运营渠道成本 3,457 

运营渠道成本=（单位用户年流量成本+单位用户年录制

通道费用+单位用户年鉴黄鉴恐费用+单位用户年存储空

间费用+单位用户年点播费用）*当年累计用户。自主运

营模式的运营渠道成本在与运营商合作运营模式的运营

渠道成本上浮 9%。 

3 场地租赁费 26 
场地租赁费=租赁面积*单位面积租赁费用。以该地域的

市场询价结果 3 元/㎡/天进行预估。 

4 折旧及摊销 718 

按公司审计报告确定折旧摊销制度，本项目采用直线法

进行折旧摊销。本项目固定资产（硬件设备）折旧年限

为 5 年，残值率 5％；本项目无形资产（软件设备）摊

销年限为 5 年，无残值；本项目场地装修费摊销年限为

5 年，无残值。 
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5 设备维保成本 108 按本项目形成的设备原值的 1.75%预估设备维保成本。 

6 工资薪酬 807 

根据项目实际开发及经营情况预估项目人员，项目人员

薪酬福利均参照公司同岗位同级别的平均薪酬水平进行

预算，本项目充分考虑互联网行业技术人员薪资成本上

升情况，年人均工资及福利以 5%的涨幅进行计算。 

 合计 5,683  

同与运营商合作运营模式相比，自主运营模式下的营业成本仅运营渠道成

本这一项的测算过程发生直接变化。考虑到自主运营模式下较难享受到运营商

的优惠流量，因此，基于实际流量价格考虑，自主运营模式下的运营渠道成本

较与运营商合作运营模式的运营渠道成本上浮9%；其他成本的测算过程不变，

绝对值变化仅为随着用户数量的下降而下降，不受其他因素变化影响；最终自

主运营模式下的年平均营业成本5,683万元，低于与运营商合作运营模式下的

6,326万元。 

（3）销售费用、管理费用、研发费用的测算依据及过程 

本项目年平均销售费用、管理费用、研发费用分别为1,433万元、148万元

和295万元，具体测算依据如下表所示： 

序号 项目 测算依据 

1 销售费用 

销售费用=营业收入*销售费用率。建设期（前 3年），考虑到该项目处于

推广阶段，须加大营销费用的投入，建设期的销售费用率分别取值15%、

20%、20%；运营期（第 4 年-第 8 年），随着超高清视频的不断推广和客

户的积累，销售费用率会有所下降，运营期的销售费用率分别取值18%、

18%、18%、15%、12%。 

2 管理费用 
管理费用=营业收入*管理费用率，基于项目实际情况考虑，前三年管理

费用率取值 3%。从第四年起，管理费用率每年比前一年增加 10%。 

3 研发费用 

研发费用=营业收入*研发费用率。基于项目实际研发情况考虑，前期项

目处于研发升级阶段，需要加大研发费用投入，前三年研发费用率取值

6%。后期随着项目研发进展，研发费用下降，从第四年开始研发费用率

取值 3%。 

同与运营商合作运营模式相比，自主运营模式的期间费用中仅销售费用率

的取值发生变化，考虑到自主运营模式下的营销推广需求更高，因此，自主运

营模式下的销售费用率取值高于与运营商合作运营模式下的销售费用率；管理

费用和研发费用的测算过程不变，绝对值变化仅为随着营业收入（用户规模）

的下降而下降；最终自主运营模式下的年平均期间费用1,876万元，高于与运营

商合作运营模式下的1,107万元。 

（4）税金的测算依据及过程 
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销项税额方面，本项目服务费收入增值税税率为6％，配套设备收入增值税

税率为13%。进项税额方面，场地出租及装修增值税税率为9%，硬件设备购置

增值税税率为13%，软件购置相关增值税税率为6%，运营配套设备购置增值税

税率为13%，运营渠道成本增值税税率为6%。城建税按增值税的7％计，教育

费附加按增值税3%计，地方教育费附加按增值税的2％计。企业所得税按应纳

税所得额的15%计并享受研发费用加计扣除的税收优惠政策。自主运营模式下

的税金测算过程不变，绝对值的变化仅为随着收入、成本等基数的变化而变化。 

2、项目毛利率、净利率等指标情况 

单位：万元 

序号 项目 T+12 T+24 T+36 T+48 T+60 T+72 T+84 T+96 

1 营业收入 480 1,919 4,798 7,676 10,555 12,954 15,352 17,751 

2 营业成本 928 3,085 5,089 5,693 6,842 7,511 7,787 8,528 

3 毛利率 -93.48% -60.75% -6.07% 25.83% 35.18% 42.02% 49.28% 51.96% 

4 税金及附加 - - - - 17 54 65 75 

5 销售费用 72 384 960 1,382 1,900 2,332 2,303 2,130 

6 管理费用 14 58 144 158 174 192 211 232 

7 研发费用 29 115 288 230 317 389 461 533 

8 利润总额 -564 -1,722 -1,682 213 1,306 2,477 4,526 6,254 

9 所得税 - - - - - - - 629 

10 利税 -564 -1,722 -1,682 213 1,463 2,981 5,130 6,956 

11 净利润 -564 -1,722 -1,682 213 1,306 2,477 4,526 5,625 

12 净利润率 -117.48% -89.75% -35.07% 2.77% 12.37% 19.12% 29.48% 31.69% 

由上表可知，本项目自主运营模式下的运营期平均毛利率为40.85%、运营

期平均净利率为19.09%；低于与运营商合作运营模式下的平均毛利率（41.80%）

和平均净利率（29.09%）。 

3、项目内部收益率及投资回收期情况 

单位：万元 

序号 项目 T+12 T+24 T+36 T+48 T+60 T+72 T+84 T+96 

1 现金流入 480 1,919 4,798 7,676 10,555 12,954 15,352 25,280 

1.1 - 营业收入 480 1,919 4,798 7,676 10,555 12,954 15,352 17,751 

1.2 - 回收固定资产余值        229 

1.3 - 回收流动资金 - - - - - - - 7,300 
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2 现金流出 5,005 5,290 7,177 7,615 9,300 10,501 11,641 12,440 

2.1 - 建设投资 4,035 2,012 689 - - - - - 

2.2 - 流动资金 100 500 1,100 1,300 1,200 1,000 1,100 1,000 

2.3 - 经营成本 870 2,778 5,388 6,315 8,084 9,447 10,476 11,365 

2.4 - 税金及附加 - - - - 17 54 65 75 

3 所得税前净现金流量 (4,526) (3,371) (2,380) 61 1,254 2,452 3,712 12,840 

4 累计所得税前净现金流量 (4,526) (7,897) (10,276) (10,215) (8,961) (6,508) (2,797) 10,043 

5 调整所得税 - - - - - - - 629 

6 所得税税后净现金流量 (4,526) (3,371) (2,380) 61 1,254 2,452 3,712 12,211 

7 累计所得税税后净现金流量 (4,526) (7,897) (10,276) (10,215) (8,961) (6,508) (2,797) 9,414 

计算  

指标 

项目 所得税前 所得税后       

净现值(Ic=10.5%)（万元） 1,151 868       

内部收益率(IRR) 13.02% 12.43%       

静态投资回收期（年） 7.22 7.23       

动态投资回收期（年） 7.80 7.84       

本项目的净现值为868万元，内部收益率为12.43%，静态投资回收期（含建

设期）为7.23年，本项目的净现值为正，项目能给企业带来超额利润，项目可

行。自主运营模式的效益低于与运营商合作运营模式（净现值6,154万元，内部

收益率25.06%，静态投资回收期5.58年）。 

综上所述，自主运营模式下，项目一的预计营业收入、毛利率均较合作运

营模式下有所降低，主要是由于自主运营增加了公司的营销推广费用，且套餐

定价和预测用户数量有所下降，但部分被公司收入分成比例提高所抵消。自主

运营模式下，项目一的内部收益率（税后）下降至12.43%，仍具有一定可行性。 

（二）项目二 

发行人已召开董事会，审议通过取消募投项目二的相关决议，详情参见本

回复之“问题一”之“一、结合本次募投项目已签署协议的有效期、约定内容、

同行业案例情况等……”之“（一）募集资金投资项目变更”。 

三、风险提示 

发行人已在募集说明书“第七节 与本次发行相关的风险因素”之“二、募

集资金投资项目风险”中补充披露了以下风险： 

“（五）自主运营募集资金投资项目的风险 
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本次募集资金投资项目主要通过与运营商合作运营或由运营商运营、公司

提供内容和技术服务的方式开展。若后续与运营商的合作协议签署进度不及预

期，导致募投项目合作开展受阻，公司可能需要通过自主运营募投项目获取收

益。相比于合作运营募投项目，自主运营募投项目在用户获取、产品定价、运

营成本、推广费用等方面可能存在不利变化。其中用户获取方面，与运营商合

作运营募投项目在运营期第1年预计用户数量为4,540户、第5年为7,940户，而

自主运营在运营期第1年预计用户数量为3,200户、第5年为7,400户，自主运营

较合作运营分别减少29.52%和6.80%。 

上述不利变化可能导致募投项目整体效益有所下降，其中运营期平均毛利

率下滑至40.85%，运营期平均净利率下滑至19.09%，内部收益率（税后）下滑

至12.43%。” 

【核查程序】 

保荐机构和律师执行了以下核查程序： 

1、检索相关法律法规，核查自主运营募投项目所需的相关资质； 

2、访谈公司相关人员，了解募投项目实施主体目前取得的资质情况； 

3、获取并检查公司现有的相关资质； 

4、访谈公司相关人员，了解公司自主运营募投项目相关的获客能力和销售

渠道。 

保荐机构和会计师执行了以下核查程序： 

1、取得并检查自主运营募投项目相关的效益测算底稿，核查相关测算依据

的谨慎性和合理性。 

2、比较自主运营募投项目及与运营商合作运营的效益测算差异，对相关指

标变动的合理性及自主运营的可行性进行量化分析。 

【核查意见】 

经核查，保荐机构和律师认为： 

1、发行人已取得自主运营募投项目所需的相关资质，自主运营募投项目不
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存在实质性障碍。 

2、发行人独立获客能力和推广能力较弱，需通过加大市场营销力度、与第

三方开展合作等方式提高获客能力与推广能力。 

经核查，保荐机构和会计师认为： 

1、自主运营募投项目所产生的效益较与运营商合作开展募投项目有所降低，

但仍具有可行性。 

2、自主运营募投项目的效益测算相关的依据和测算过程具备谨慎性和合理

性。 

其他问题： 

问题一：请保荐人和保荐代表人勤勉尽责，严格遵守依法制定的业务规则

和行业自律规范的要求，督促发行人以平实、简练、可理解的语言对募投项目

进行描述，不得通过夸大描述等形式误导投资者。 

回复： 

保荐机构已对募集说明书关于募投项目的披露内容进行了核查。经核查，

保荐机构认为：发行人已在募集说明书中以平实、简练、可理解的语言对募投

项目进行描述，不存在夸大描述等形式误导投资者的情形。 

问题二：请发行人关注再融资申请受理以来有关该项目的重大舆情等情况，

对涉及该项目信息披露真实性、准确性、完整性等事项进行核查，并于答复本

审核问询函时一并提交。若无重大舆情情况，也请予以书面说明。 

回复： 

一、重大舆情梳理 

自公司本次向特定对象发行股票申请于2021年9月28日获深圳证券交易所受

理，至本回复出具之日，发行人持续关注媒体报道，通过网络检索等方式对发

行人本次发行相关媒体报道情况进行了自查，主要媒体报道及关注事项如下： 

序号 日期 
媒体

名称 
文章标题 主要关注问题 

1 2021/11/1 
证券

之星 

图解佳创视讯三季报：第三季度单季净利润同

比减 347.81% 

2021 年前三季

度亏损 
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2 2021/11/3 

每日

经济

新闻 

深交所向佳创视讯控股股东陈坤江发出监管函 
控股股东陈坤江

的监管函 

3 2021/11/7 

华尔

街见

闻快

讯 

佳创视讯收关注函：要求说明公司 VR 业务与

元宇宙概念关联性，在元宇宙方面已有布局情

况，包括但不限于技术人员配置情况、所掌握

核心技术 

要求说明公司

VR 业务与元宇

宙概念关联性 

4 2022/4/14 
格隆

汇 

佳创视讯(300264.SZ)2021 年度净亏损 1.05 亿

元 

2021 年经营业

绩亏损 

5 2022/4/29 

每日

经济

新闻 

佳创视讯：2022 年第一季度净利润约-1241 万

元 

2022 年一季度

业绩亏损 

上述媒体报道主要关注问题为：（1）公司经营业绩亏损；（2）控股股东

陈坤江减持股份未及时公告；（3）公司VR业务与“元宇宙”概念关联性。 

二、发行人说明 

针对上述关注点，发行人自查并说明如下： 

（一）公司经营业绩亏损 

公司2021年前三季度实现营业收入8,773.46万元，同比下滑5.46%；实现归

属于上市公司股东的净利润-3,702.69万元，同比下滑-151.06%；2021年全年营

业收入13,628.04万元，同比有所增长，扣除非经常性损益后归属于上市公司股

东的净亏损为10,907.15万元，亏损规模较去年同期有所扩大。 

公司2021年度持续亏损，主要是由于：（1）受广电数字电视用户持续流失

及公司业务升级战略实施关键期安排的双重影响，公司对广电数字电视业务相

关产品资源进行配置优化，聚焦于毛利较高相关项目，主动放弃了对资金占用

较大、回款周期较长的部分项目；与此同时，公司在VR互动业务及服务、游戏

及云服务、5G视频应用等方面虽有布局与投入，但尚未形成重大项目销售；（2）

2021年推出员工限制性股票激励计划，报告期内确认相关股份支付费用导致期

间费用增加；（3）对特定客户的应收账款单项计提坏账准备；（4）子公司陕西

纷腾互动所从事的电视游戏业务因市场情况、政策影响、疫情原因等出现一定

下滑，导致计提的商誉减值准备增加。 

公司2022年一季度业绩亏损，主要是由于：2022年1-3月，受深圳及客户所

在地新冠疫情影响，多地封控，人员流动受限，项目发货、实施及验收均受到

影响，公司营业收入较去年同期下滑。2022年1-3月，因确认股份支付费用导致



 

1-30 

公司期间费用增加，期间费用占营业收入比重提升。以上事项导致公司扣除非

经常性损益后净利润同比下滑。 

发行人已在募集说明书中，针对公司业绩下滑的情况进行说明，并对公司

被实施退市风险警示进行了风险提示。相关信息披露真实、准确、完整。 

（二）控股股东陈坤江减持股份未及时公告 

2021年11月3日，深交所创业板公司管理部出具《关于对深圳市佳创视讯技

术股份有限公司控股股东陈坤江的监管函》（创业板监管函〔2021〕第170号），

自2015年7月1日起，陈坤江在持股比例累计变动达到5%时，未及时向深交所提

交书面报告并披露权益变动报告书，也未停止卖出佳创视讯股份，违反了深交

所《创业板股票上市规则（2020年12月修订）》第1.4条、第2.3.10条和《创业板

上市公司规范运作指引（2020年修订）》第4.1.2条的规定。 

根据《深圳证券交易所自律监管措施和纪律处分实施办法（2020年修订）》

规定，出具《监管函》属于深交所的自律监管措施，不属于纪律处分或行政处

罚。 

经核查，陈坤江受到的上述监管措施不属于情节严重的重大行政处罚，不

属于严重损害投资者合法权益或者社会公共利益的重大违法行为，不属于《注

册管理办法（试行）》第十一条规定的不得发行证券的情形，对本次发行不构成

法律障碍。发行人已在本次发行第一轮审核问询函回复中就上述事项进行了说

明，相关信息披露真实、准确、完整。 

（三）公司VR业务与“元宇宙”概念关联性 

公司于2021年11月7日收到深圳证券交易所创业板公司管理部下发的创业板

关注函〔2021〕第452号《关于对深圳市佳创视讯技术股份有限公司的关注函》，

要求公司说明公司VR业务与元宇宙概念关联性及业务布局情况。经公司自查，

目前关于“元宇宙”，尚无国家权威部门或有权机构发布元宇宙及其相关联产业

的定义或标准，相关企业或机构对元宇宙概念的定义不尽相同，业内各公司有

不同的探索方向，但从各种观点与企业实践中可得出元宇宙虚拟世界的构建将

基于虚拟现实（VR）或增强现实（AR）等技术来构建的共识。公司VR业务与

元宇宙概念业务在沉浸感、多端入口切换、可触达性、可延展性等特征上具备
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可比性，与元宇宙概念在关键、核心技术支撑上具有一定的关联性。公司目前

尚未系统性针对元宇宙进行布局，在VR业务方面有所布局，包括VR内容拍摄

制作、VR游戏研发及销售、VR业务云平台解决方案等。截至本问询回复出具

之日，公司VR业务收入相对公司整体营业收入占比较小，VR业务对经营业绩

不产生重大影响。公司不存在主动迎合市场热点炒作公司股价的情形，相关信

息披露真实、准确、完整。 

三、核查结论 

发行人本次发行申请文件中与媒体报道关注的问题相关的信息披露真实、

准确、完整，不存在应披露未披露事项。 

四、保荐机构核查意见 

保荐机构检索了自本次发行申请于2021年9月28日获深圳证券交易所受理至

本回复出具之日相关媒体报道的情况，并对比了本次发行相关申请文件。经核

查，保荐机构认为：发行人本次发行申请文件中与媒体报道关注的问题相关的

信息披露真实、准确、完整，不存在应披露未披露事项。 
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第二部分：关于一轮、二轮、三轮问询的补充回复 

问题一 关于陈坤江本次认购的资金来源及股份质押情况 

（一）陈坤江本次认购的资金来源明细 

本次向特定对象发行股票募集资金总额不超过 9,447万元（含本数），陈坤

江先生不参与本次向特定对象发行的市场询价过程，但承诺接受市场询价结果

并与其他投资者以相同价格认购。陈坤江先生的认购款总额不低于 3,000万元且

不超过 7,500 万元（均含本数）。 

陈坤江本次认购资金全部来源于其投资、经营所得的自有资金或合法自筹

资金。 

1、自有流动资金 

根据浦发银行广州分行出具的《财产证明书》，截至 2022 年 6 月 20 日，陈

坤江在浦发银行广州分行的存款余额为 957.01 万元；根据中国建设银行深圳西

丽支行出具的《个人资信证明书》，截至 2022 年 6 月 20 日，陈坤江在中国建设

银行深圳西丽支行持有的本外币理财产品余额为 900.49 万元。 

2、自有资产 

截至 2022 年 6 月 20 日，陈坤江的自有资产主要包括以下部分： 

（1）持有的佳创视讯股权 

实际控制人陈坤江先生持有公司股份 74,610,668 股，占公司总股本的

18.06%。按照 2022 年 6 月 20 日的收盘价（即 5.89 元/股）测算，实际控制人陈

坤江先生直接持有的公司股票市值为 43,945.68 万元。 

（2）应收欠款 

截至 2022 年 6 月 20 日，陈坤江先生应收公司欠其借款本金 5,100 万元。 

3、其他融资渠道 

根据中国人民银行征信中心出具的陈坤江先生《个人信用报告》，公司实际

控制人陈坤江先生的信用状况良好，目前无贷款逾期情形。 

经查询国家企业信用信息公示系统、信用深圳网、中国裁判文书网、中国
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执行信息公开网等公开网站，实际控制人陈坤江先生未发生过不良或违约类贷

款情形，未出现在严重违法失信名录，不存在尚未了结的重大诉讼、仲裁，其

信用状况良好。 

除持有公司股票外，陈坤江经营企业多年，积累了一定的个人和家庭资产，

还可通过资产处置变现、银行贷款等多种方式进行资金筹措。 

4、相关承诺 

2021 年 8 月，陈坤江先生出具了《认购对象关于本次发行资金来源的承

诺》，内容具体如下： 

“本人此次认购的资金均来自于合法自有资金或自筹资金，不存在通过代持、

信托持股、委托持股等方式出资的情况，亦不存在其他任何导致代持、信托持

股、委托持股的协议安排；不存在对外募集资金参与本次认购的情况；不存在

分级收益等结构化安排，亦未采用杠杆或其他结构化的方式进行融资； 

本人此次认购资金不存在从佳创视讯直接或通过佳创视讯利益相关方接受

财务资助或者补偿的情形； 

本人保证上述承诺内容的真实性、完整性、准确性，若违反上述承诺的，

本人同意中国证券监督管理委员会和深圳证券交易所等证券监管机构按照其发

布的有关规定、规则，对本人作出相关处罚或采取相关管理措施。” 

综上所述,控股股东自有资金及自筹资金可以满足本次认购金额的需求，资

金来源合法合规，认购本次发行的股票具有可行性。 

（二）是否拟以本次发行的股份质押融资 

2021年 10 月，陈坤江已出具《认购对象关于不以本次发行的股份质押融资

及本次发行资金来源的承诺》确认： 

“本人此次认购的资金均来自于合法自有资金或自筹资金，不存在拟以本次

发行的股票质押融资的安排； 

本人此认购资金不存在通过代持、信托持股、委托持股等方式出资的情况，

亦不存在其他任何导致代持、信托持股、委托持股的协议安排；不存在对外募

集资金参与本次认购的情况；不存在分级收益等结构化安排，亦未采用杠杆或



 

1-34 

其他结构化的方式进行融资； 

本人此次认购资金不存在从佳创视讯直接或通过佳创视讯利益相关方接受

财务资助或者补偿的情形； 

本人保证上述承诺内容的真实性、完整性、准确性，若违反上述承诺的，

本人同意中国证券监督管理委员会和深圳证券交易所等证券监管机构按照其发

布的有关规定、规则，对本人作出相关处罚或采取相关管理措施。” 

综上，陈坤江不存在拟以本次发行的股票质押融资的安排。 

（三）股份质押对公司控制权的影响及相关应对措施 

1、实际控制人的股票质押情况 

截至 2022年 6月 20日，公司控股股东陈坤江累计质押 22,844,275股，占其

所持公司股份的 30.62%，详细情况如下： 

股东名称 
质押股数

（股） 
质权人 

本次质押占其

所持股份比例 
用途 

融资金额 

（万元） 

陈坤江 4,826,255 

深圳市高新投

融资担保有限

公司 

6.47% 

为佳创视讯银

行借款提供担

保 

1,000 

陈坤江 18,018,020 
深圳市高新投集

团有限公司 
24.15% 

为陈坤江银行

借款提供质押

担保 

3,000 

合 计 22,844,275 - 30.62% - 4,000 

2022年5月7日，佳创视讯与华夏银行股份有限公司深圳分行签署《流动资

金借款合同》（SHZZX1810120220012），借款金额为1,000万元，借款期限为

2022年5月17日至2023年5月17日，年利率4.9%，深圳市高新投融资担保有限公

司为该笔借款提供保证担保。2022年5月9日，陈坤江与深圳市高新投融资担保

有限公司签署《反担保质押合同》（质A202200483-01），陈坤江将其持有的发

行人4,826,255股股票（占公司总股本1.17%）向深圳市高新投融资担保有限公司

设定质押担保。 

2022年5月12日，陈坤江与深圳市高新投集团有限公司签署《委托贷款质押

合同》（委质C202200121），陈坤江将其持有的发行人18,018,020股股票（占

公司总股本4.36%）质押给深圳市高新投集团有限公司，用作陈坤江、深圳市高

新投集团有限公司及中国建设银行股份有限公司深圳华侨城支行签署的《委托
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贷款合同》（华侨城建行委贷2022018号）项下债权的质押担保。《委托贷款合

同》（华侨城建行委贷2022018号）项下借款人为陈坤江，深圳市高新投集团有

限公司委托中国建设银行股份有限公司深圳华侨城支行向陈坤江发放借款3,000

万元，借款期限1年，自2022年5月17日至2023年5月16日，年利率9%。 

2、约定的质权实现情形 

（1）陈坤江与深圳市高新投融资担保有限公司签署《反担保质押合同》

（质A202200483-01）约定的质权实现情形主要为： 

“8.1 债务人未依约向银行、乙方履行还款义务或发生借款合同/《担保协议

书》项下的违约事件的，乙方有权处分本合同项下质押物。乙方可以采取与甲

方协议将质押物折价抵债，向公证部门申请制作具有强制执行效力的公证文书

再由法院强制执行，请求法院拍卖、变卖质押物等方式行使质权。 

8.2 发生下列情形之一的，乙方有权提前行使质权，并以其所得提前清偿债

务： 

8.2.l 出质人违反本合同的约定，危及质权人的质权； 

8.2.2 出质人被解散、破产、歇业、被停业整顿、被撤销、被吊销营业执照； 

8.2.3 债务人经营状况恶化，丧失商业信誉，与第三人发生纠纷、诉讼或出

现其他质权人认为会对其权益带来威胁或不利的事件； 

8.2.4 债务人违反与质权人的相关约定，可能危及质权人债权安全的； 

8.2.5 质权人认为足以影响债权安全的其他情形。 

8.3 各方在此特别约定，当上述情形发生导致质权人行使质权的前提成就时，

出质人在此不可撤销地授权质权人有权处分质押物，并以所得款项优先偿还本

合同项下质押担保范围内的债务。 

8.4 除非本合同另有约定，对于处分质押物所得款项，按下列顺序清偿： 

8.4.l 实现债权的费用； 

8.4.2 利息、罚息、违约金、损害赔偿金； 

8.4.3 主债权本金； 
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8.4.4 其他债务人未清偿的款项。” 

（2）陈坤江与深圳市高新投集团有限公司签订的《委托贷款质押合同》

（委质 C202200121）约定的质权实现情形如下： 

“委贷合同项下债务逾期后（包括提前宣布到期），乙方向甲方催收后仍不

能实现债权的，乙方可直接处置质押物无需获甲方同意。” 

3、股票质押对控制权的影响 

（1）控股股东股权质押未设置预警线、平仓线，因债务违约导致所质押股

票被处置风险较小 

根据陈坤江的确认，陈坤江质押所持公司股份系作为银行增信担保措施，

未设置预警线、平仓线等与公司股票价格相关的措施，与公司股票价格高低无

关。按照 2022 年 6 月 20 日收盘价 5.89 元/股计算，陈坤江先生质押股票市值远

高于融资金额，具体情况如下： 

单位：万元 

序号 质押权人 质押数量 股份市值 融资金额 覆盖率 

1 
深圳市高新投融

资担保有限公司 
4,826,255 2,842.66 1,000 284.27% 

2 
深圳市高新投集

团有限公司 
18,018,020 10,612.61 3,000 353.75% 

截至本回复报告出具之日，陈坤江股票质押的相关债务均处于正常履约状

态，不存在逾期等违约行为，不存在要求提前偿还本息、提前行使质权的情形，

亦不存在要求补充质押的情形；根据中国人民银行征信中心出具的陈坤江先生

《个人信用报告》，陈坤江先生的整体资信情况及履约情况良好，具有一定的偿

债能力，因债务违约导致所质押股票被处置风险较小。 

（2）公司实际控制人持有的公司股权比例仍然显著高于其他股东，公司其

他股东持股比例较为分散，因所质押股份被处置导致公司控制权变动的风险较

小 

截至 2022 年 3 月 31 日，发行人前十名股东持股情况如下： 

股东名称 股东性质 持股数量（股） 持股比例（%） 

陈坤江 境内自然人 74,610,668 18.06 
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邱佳芬 境内自然人 12,700,000 3.07 

诸雯丽 境内自然人 2,797,600 0.68 

吴为才 境内自然人 1,700,200 0.41 

茅贞勇 境内自然人 1,491,400 0.36 

童彬 境内自然人 1,052,700 0.25 

任庆成 境内自然人 1,012,000 0.24 

林敏之 境内自然人 954,300 0.23 

陶杰 境内自然人 882,000 0.21 

孟鹰 境内自然人 825,000 0.20 

合计 - 98,025,868 23.71 

截至本回复报告出具之日，实际控制人陈坤江先生目前持有公司股份

74,610,668 股，占公司总股本的 18.06%。陈坤江质押的股份仍享有基于股东身

份出席股东大会、提案、表决等权利，仍能够通过股东大会行使表决权的方式

对公司实际运行起到控制作用。公司其他股东持股比例较为分散，且与陈坤江

持股比例差额较大。 

若发生公司或陈坤江先生债务违约导致所质押股票被部分处置等极端情况，

实际控制人持有的公司股权比例仍然显著高于其他股东，公司控制权预计仍将

保持稳定，因所质押股份被处置导致的公司控制权变动的风险较小。 

（3）通过股权质押的方式取得或自筹资金的影响 

陈坤江目前持有的 74,610,668 股股票，其质押的股份数量为 22,844,275

股，占其持有公司股份的 30.62%。如果陈坤江先生拟以其目前持有的发行人股

份进行质押融资用于认购本次发行的股票，拟融资的额度为 1,200 万元。按照

2022年 6月 20日收盘价 5.89元/股计算和质押率 35%测算，陈坤江先生需要质

押约 5,821,005 股。按上述计划，本次发行前后陈坤江先生的股票质押情况具

体如下： 

项目 本次发行前 本次发行后 

陈坤江持有的股票数量（股） 74,610,668 80,977,392 

本次发行前已质押的股票数量（股） 22,844,275 - 

本次融资 1,200 万元拟质押股票数量（股） 5,821,005 - 

本次发行后预计质押股票数量（股） - 28,665,280 

股票质押比例（扣除股票冻结数量前） 38.42% 35.40% 
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注 1：未设置平仓线和预警线。 

注 2：陈坤江认购股份金额按照 3,000万元，认购价为 2022年 6月 20日收盘价的 80%

进行测算。 

由上表可知，如果按本次认购资金中来源于股权质押融资的额度为 1,200

万元计算，本次发行前陈坤江因股票质押融资会导致其股票质押比例短暂上升

至 38.42%，新股发行认购完成后其股票质押比例会下降到发行后其持股总数的

35.40%。本次发行后，陈坤江持有的股票数量为 80,977,392股，认购完成后不

存在高比例质押的情形。由于股权质押未设置预警线、平仓线，因债务违约导

致所质押股票被处置风险较小，陈坤江先生的质押比例较低，追加质押的空间

充裕。因此，股权质押导致控制权变动的风险可控。 

4、实际控制人维持控制权稳定性的相关措施 

（1）控股股东出具了特定期间不减持的承诺 

2021 年 6 月 23 日，公司控股股东、实际控制人、董事长陈坤江先生出具的

《关于提前终止股份减持计划并承诺不减持的告知函》，基于对公司未来发展的

信心，陈坤江先生承诺自本公告披露日起一年内不减持其持有的公司股份。 

（2）控股股东认购本次向特定对象发行股票 

本次向特定对象发行股票的发行对象为包括公司控股股东、实际控制人陈

坤江先生在内的不超过 35 名。本次向特定对象发行股票募集资金总额不超过人

民币 9,447 万元，其中陈坤江先生承诺认购款总额不低于 3,000 万元且不超过

7,500 万元（均含本数）。陈坤江先生认购的股份数量占本次发行股票数量将不

低于 31.76%且不超过 79.39%（均含本数），可进一步巩固公司控制权。 

（3）保障上市公司经营稳定 

公司将继续强化管理团队建设和内控建设，持续提升企业经营管理水平；

进一步提升盈利能力和抗风险能力，进一步降低相关质押股票的平仓风险。 

（4）本次发行不会导致实际控制权变更 

本次向特定对象发行股份完成后，公司股东结构将根据发行情况相应发生

变化，将增加不超过发行前总股本 15%的普通股股票。按照本次向特定对象发

行股票的数量上限 61,965,000 股且陈坤江先生不参与认购进行测算，本次发行
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完成后，陈坤江先生持有公司 15.71%的股份，仍为公司的第一大股东。为了保

证本次发行不会导致公司控制权发生变化，本次发行将根据市场情况及深圳证

券交易所的审核和中国证监会的注册情况，在符合中国证监会和深圳证券交易

所相关规定及股东大会授权范围的前提下，对于参与竞价过程的认购对象，将

控制单一发行对象及其关联方认购本次认购数量的上限，并控制单一发行对象

及其关联方本次认购数量加上其认购时已持有的公司股份数量后股份数量的上

限。 

（5）通过多种渠道合理安排资金偿还债务 

除持有公司股票外，陈坤江经营企业多年，积累了一定的个人和家庭资产，

其可通过资产处置变现、银行贷款等多种方式筹措资金，保证偿债能力，具备

极端情况下偿还因质押担保形成的债务的能力。 

综上，公司实际控制人所质押股票被处置的风险较小，并制订了维持公司

控制权稳定性的相关措施，因所质押股票被处置而导致公司控制权不稳定的风

险较小。 

（四）风险提示 

发行人已在募集说明书“第七节 与本次发行相关的风险因素”之“五、其

他风险”中披露了以下风险： 

（一）实际控制人所质押股票被处置的风险及控制权不稳定的风险 

截至本募集说明书签署日，公司实际控制人陈坤江累计质押22,844,275股，

占其所持公司股份的30.62%。按照本募集说明书签署日前一交易日收盘价计算，

陈坤江先生质押股票市值远高于融资金额，且陈坤江先生的财务及信用状况良

好，具有一定的偿债能力。陈坤江先生股权质押未设置预警线、平仓线，因债

务违约导致所质押股票被处置风险较小。鉴于本次发行对象陈坤江先生的部分

认购资金来源可能涉及股权质押融资，本次发行完成后，实际控制人质押的股

权比例可能进一步提高。未来若出现实际控制人财务状况严重恶化、清偿能力

大幅下降等意外情形，外部借款有可能无法及时偿还，存在一定的因债务违约

导致所质押股票被处置的风险及控制权不稳定的风险。 

【核查程序】 
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1、获取了浦发银行广州分行及中国建设银行深圳西丽支行开具的实际控制

人存款证明文件； 

2、查阅近期股票走势，对比实际控制人所质押股份的市值与其融资金额，

对实际控制人进行访谈了解其质押股份的原因； 

3、取得并查阅了中国证券登记结算有限责任公司深圳分公司出具的《证券

质押及司法冻结明细表》、《合并普通账户和融资融券信用账户前 N 名明细数据

表股》和相关质押合同，复核了其持股情况及质押情况； 

4、取得了陈坤江借予公司资金的借款凭证，查阅了陈坤江与公司签署的

《借款协议》，确认协议约定的还款日期。 

【核查意见】 

经核查，保荐机构认为： 

控股股东自有资金及自筹资金可以满足本次认购金额的需求，资金来源合

法合规，认购本次发行的股票具有可行性；不存在拟在以本次发行的股份质押

融资的安排；公司控股股东所质押股票被处置的风险较小且制订了维持公司控

制权稳定性的相关措施，因控股股东所质押股票被处置而导致公司控制权不稳

定的风险较小。 

问题二 关于投资上海密帝亚云科技有限责任公司 

一、上海密帝亚云科技有限责任公司基本情况 

2021 年 8 月 18 日，公司与上海穆若网络技术有限公司、深圳隅成科技有限

公司共同出资设立了上海密帝亚云科技有限责任公司（以下简称“上海密帝亚

云”），公司持有 40%股权，为第一大股东。具体情况如下： 

公司名称 上海密帝亚云科技有限责任公司 

公司类型 有限责任公司(自然人投资或控股) 

注册资本 1000 万元 

主营业务 
互动视频应用的云服务运营；与云服务运营相关的定制化软件开发与交

付；行业客户的云平台解决方案开发与交付。 

经营范围 

一般项目：技术服务、技术开发、技术咨询、技术交流、技术转让、技术

推广；网络技术服务；信息系统集成服务；人工智能基础软件开发；人工

智能应用软件开发；计算机系统服务；网络与信息安全软件开发；互联网

数据服务；数据处理和存储支持服务；信息技术咨询服务；智能控制系统
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集成；信息系统运行维护服务；物联网技术服务；人工智能双创服务平

台；人工智能公共数据平台；人工智能理论与算法软件开发；人工智能通

用应用系统；人工智能行业应用系统集成服务；人工智能公共服务平台技

术咨询服务；信息咨询服务（不含许可类信息咨询服务）；云计算装备技

术服务；计算机软硬件及辅助设备零售；通信设备（除卫星广播电视地面

接收设施）销售；电子专用设备销售；云计算设备销售；网络设备销售；

软件销售。（除依法须经批准的项目外，凭营业执照依法自主开展经营活

动） 

成立日期 2021 年 08 月 18 日 

出资结构 

股东名称 
出资额（万

元） 
出资比例 

深圳市佳创视讯技术股份有限公司 400 40% 

上海穆若网络技术有限公司 380 38% 

深圳隅成科技有限公司 220 22% 

合计 1000 100% 

二、发行人投资上海密帝亚云不属于财务性投资 

上海密帝亚云主要经营互动视频云平台服务及相关定制化解决方案、软件

开发与交付等相关业务，为发行人音视频解决方案相关业务提供互联网 CDN 云

服务能力。公司主营业务中的系统集成、软件开发及销售业务包含了专网 CDN

产品，该产品符合广电技术规范要求，主要向广电有线运营商进行销售。公司

通过密帝亚云与其他股东进行技术合作，开发出符合电信与互联网应用需要的

CDN 云服务，提升公司 CDN 产品技术水平，扩展公司 CDN 产品市场范围。该

业务系围绕产业链开展的产业投资，对公司提升业务核心竞争力有协同作用，

符合公司主营业务及战略发展方向，不属于财务性投资。 

除投资上海密帝亚云之外，自本次发行董事会决议日前六个月起至今，发

行人不存在其他对外股权投资情况。 

【核查程序】 

保荐机构执行了以下核查程序： 

1、查阅《再融资业务若干问题解答（2020年 6月修订）》《创业板上市公司

证券发行上市审核问答（2020）》关于财务性投资的定义； 

2、查阅发行人的定期报告及相关临时公告； 

3、查阅发行人及其子公司相关财务报告及财务性投资相关科目明细构成； 
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4、与发行人相关人员访谈了解公司已实施或拟实施的财务性投资（含类金

融业务）的情况。 

【核查结论】 

经核查，保荐机构认为： 

1、自本次发行相关董事会前六个月至今，发行人不存在实施或拟实施的财

务性投资情况，发行人最近一期末不存在持有金额较大的财务性投资（包括类

金融业务）情形，符合《创业板上市公司证券发行上市审核问答》有关财务性

投资和类金融业务的要求。 

2、发行人投资上海密帝亚云科技有限责任公司系围绕产业链开展的产业投

资，对公司提升业务核心竞争力有协同作用，符合公司主营业务及战略发展方

向，不构成财务性投资。 

 

问题三 关于募集资金投资项目新增固定资产折旧和无形资产摊销对发行人

经营业绩的影响 

本次募投项目中，固定资产折旧及无形资产摊销按照国家有关规定及公司

会计政策规定采用分类直线法计算，本项目硬件设备折旧年限为 5 年，残值率

5%；软件设备摊销年限为 5 年，无残值；内容投资摊销年限为 5 年，无残值。 
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本次募投项目实施后，新增固定资产及无形资产所增加的折旧摊销对公司现有及未来营业收入、净利润的影响如下： 

单位：万元 

项目 T+12 T+24 T+36 T+48 T+60 T+72 T+84 T+96 

1、本次募投项目新增折旧摊销（a） 173.00 863.00 1,092.00 1,149.00 1,149.00 976.00 285.00 57.00 

2、对营业收入的影响         

现有营业收入-不含募投项目（b） 13,628.04 13,628.04 13,628.04 13,628.04 13,628.04 13,628.04 13,628.04 13,628.04 

新增营业收入（c） 2,519.00 5,038.00 8,271.00 9,530.00 10,958.00 12,595.00 14,484.00 16,667.00 

预计营业收入-含募投项目（d=b+c） 16,147.04 18,666.04 21,899.04 23,158.04 24,586.04 26,223.04 28,112.04 30,295.04 

折旧摊销占预计营业收入比重（a/d） 1.07% 4.62% 4.99% 4.96% 4.67% 3.72% 1.01% 0.19% 

3、对净利润的影响         

现有净利润-不含募投项目（e） -10,561.29 -10,561.29 -10,561.29 -10,561.29 -10,561.29 -10,561.29 -10,561.29 -10,561.29 

新增净利润（f） -286.00 -572.00 69.00 2,356.00 2,911.00 3,409.00 4,718.00 5,752.00 

预计净利润-含募投项目（g=e+f） -10,847.29 -11,133.29 -10,492.29 -8,205.29 -7,650.29 -7,152.29 -5,843.29 -4,809.29 

折旧摊销占净利润比重（a/g） -1.59% -7.75% -10.41% -14.00% -15.02% -13.65% -4.88% -1.19% 

注：1、“面向 5G 应用的超高清视频云平台建设项目（一期）”的建设期为 3 年，计算期为 8年。 

2、现有营业收入和现有净利润取自 2021 年年度数据，并假设未来保持不变。 

3、上表中新增折旧摊销金额（a）包含了装修费的摊销。 

4、上述假设仅为测算本次募投项目相关折旧或摊销对公司未来经营业绩的影响，不代表公司对未来盈利情况的承诺，也不代表公司对未来经营情况及

趋势的判断。投资者不应据此进行投资决策，投资者据此进行投资决策造成损失的，公司不承担赔偿责任。 

如上表所示，本次募投项目新增固定资产及无形资产折旧摊销费用占新增营业收入的比例较低，不会对公司经营业绩造成重大

影响。
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【核查程序】 

保荐机构和会计师执行了以下核查程序： 

对募投项目新增固定资产和无形资产的折旧、摊销金额进行测算，复核募

投项目折旧、摊销对公司经营业绩的影响。 

【核查意见】 

经核查，保荐机构和会计师认为： 

募投项目新增固定资产折旧和无形资产摊销占新增营业收入的比例较低，

不会对公司经营业绩造成重大影响。 

 

问题四 关于应收账款坏账计提情况 

报告期各期末，公司的应收账款坏账计提情况如下： 

单位：万元 

日期 项目 
期末账面情况 

坏账准备 
计提比

例 账面余额 占比 

2022 年

3 月 31

日 

按组合

计提的

坏账准

备 

1 年以内 7,053.33 38.67% 352.67 5.00% 

1 至 2 年 2,781.59 15.25% 417.24 15.00% 

2 至 3 年 1,060.58 5.82% 318.17 30.00% 

3 至 4 年 1,910.27 10.47% 859.62 45.00% 

4 至 5 年 212.63 1.17% 159.47 75.00% 

5 年以上 934.48 5.12% 934.48 100.00% 

小计 13,952.88 76.50% 3,041.65 21.80% 

按单项

计提的

坏账准

备 

河南广播电视

网络股份有限

公司 

4,034.32 22.12% 4,034.32 100.00% 

河南广播电视

网络股份有限

公司西峡分公

司 

67.51 0.37% 67.51 100.00% 

中信国安广视

网络有限公司 
183.22 1.00% 183.22 100.00% 

小计 4,285.05 23.50% 4,285.05 100.00% 

合计 18,237.92 100.00% 7,326.70 40.17% 

2021 年

12 月 31

日 

按组合

计提的

坏账准

备 

1 年以内 6,039.02 33.99% 301.95 5.00% 

1 至 2 年 2,902.60 16.34% 435.39 15.00% 

2 至 3 年 1,096.14 6.17% 328.84 30.00% 

3 至 4 年 2,289.34 12.89% 1,030.20 45.00% 

4 至 5 年 212.79 1.20% 159.60 75.00% 
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日期 项目 
期末账面情况 

坏账准备 
计提比

例 账面余额 占比 

5 年以上 936.22 5.27% 936.22 100.00% 

小计 13,476.11 75.85% 3,192.21 23.69% 

按单项

计提的

坏账准

备 

河南广播电视

网络股份有限

公司 

4,039.32 22.74% 4,039.32 100.00% 

河南广播电视

网络股份有限

公司西峡分公

司 

67.51 0.38% 67.51 100.00% 

中信国安广视

网络有限公司 
183.22 1.03% 183.22 100.00% 

小计 4,290.05 24.15% 4,290.05 100.00% 

合计 17,766.17 100.00% 7,482.25 42.12% 

2020 年

12 月 31

日 

按组合

计提的

坏账准

备 

1 年以内 7,155.44 41.74% 357.77 5.00% 

1 至 2 年 1,778.45 10.37% 177.85 10.00% 

2 至 3 年 3,841.89 22.41% 768.38 20.00% 

3 至 4 年 741.46 4.32% 296.58 40.00% 

4 至 5 年 3,081.06 17.97% 2,156.74 70.00% 

5 年以上 545.39 3.18% 545.39 100.00% 

合计 17,143.69 100.00% 4,302.71 25.10% 

2019 年

12 月 31

日 

按组合

计提的

坏账准

备 

1 年以内 8,043.75 29.79% 402.19 5.00% 

1 至 2 年 11,874.59 43.97% 1,187.46 10.00% 

2 至 3 年 1,415.33 5.24% 283.07 20.00% 

3 至 4 年 4,252.42 15.75% 2,126.21 50.00% 

4 至 5 年 928.85 3.44% 464.43 50.00% 

5 年以上 490.99 1.82% 490.99 100.00% 

合计 27,005.93 100.00% 4,954.34 18.35% 

注：2021年12月31日及2022年3月31日，由于河南广播电视网络股份有限公司、河南

广播电视网络股份有限公司西峡分公司、中信国安广视网络有限公司被认定为失信被执行

人，公司对上述公司的应收账款余额单项计提了坏账准备。 

报告期各期末，公司应收账款坏账准备的期末余额分别为4,954.34万元、

4,302.71万元、7,482.25万元和7,326.70万元，坏账计提比例分别达到18.35%、

25.10%、42.12%和40.17%。公司根据自身情况制定了审慎的坏账准备计提政策，

已足额计提了应收账款坏账准备。 

报告期内，公司与同行业可比上市公司的坏账准备计提情况对比如下： 

单位：万元 

公司 

2022 年 3 月 31 日 2021 年 12 月 31 日 

坏账准备 
应收账款余

额 

坏账准

备计提

比例 

坏账准备 
应收账款余

额 

坏账准备

计提比例 
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捷成股份 未披露 未披露 未披露 47,754.53 144,685.22 33.01% 

数码视讯 未披露 未披露 未披露 8,687.38 37,623.14 23.09% 

路通视信 未披露 未披露 未披露 4,683.27 28,520.08 16.42% 

亿通科技 未披露 未披露 未披露 801.03 11,242.20 7.13% 

行业均值 未披露 未披露 未披露 15,481.55 55,517.66 27.89% 

佳创视讯 7,326.70 18,237.92 40.17% 7,482.25 17,766.17 42.12% 

公司 

2020 年 12 月 31 日 2019 年 12 月 31 日 

坏账准备 
应收账款余

额 

坏账准

备计提

比例 

坏账准备 
应收账款余

额 

坏账准备

计提比例 

捷成股份 111,743.01 272,238.45 41.05% 83,048.60 336,596.72 24.67% 

数码视讯 10,304.41 50,004.33 20.61% 9,351.72 58,031.73 16.11% 

路通视信 3,874.75 29,831.17 12.99% 4,000.09 34,838.45 11.48% 

亿通科技 767.08 3,662.57 20.94% 1,138.67 6,270.55 18.16% 

行业均值 31,672.31 88,934.13 35.61% 24,384.77 108,934.36 22.38% 

佳创视讯 4,302.72 17,143.69 25.10% 4,954.34 27,005.93 18.35% 

报告期内，公司严格按照会计准则并结合客户的实际经营情况，足额提取

坏账。2019 年-2020 年度，公司坏账准备计提比例均处于行业计提比例区间内，

2021 年度计提比例高于已披露定期报告的同行业上市公司，主要是公司基于谨

慎性考虑，对发生明显减值迹象的客户单项计提坏账准备。公司应收账款坏账

计提情况符合实际经营情况及行业整体情况。 

【核查程序】 

保荐机构和会计师执行了以下核查程序： 

1、查阅公司坏账准备计提政策和主要客户的历史回款情况、逾期情况，

通过天眼查网站、企查查等网站查询主要客户信用情况，复核应收账款坏账计

提底稿。 

2、查阅同行业可比上市公司最近三年一期的定期报告、审计报告，分析

公司的信用减值损失计提是否与同行业一致。 

【核查意见】 

经核查，保荐机构和会计师认为： 
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1、公司坏账计提政策符合会计准则要求，坏账准备计提充分。 

2、公司应收账款坏账计提情况符合实际经营情况及行业整体情况。 

 

问题五 关于项目一与其他类似服务的比较 

从目前的竞争情况及未来发展趋势看，公司所处的行业主要存在两类服务

供应商：通用平台型供应商——腾讯会议、钉钉等，提供免费为主的互联网基

础服务；专业服务型供应商——类似佳创视讯、小鱼易连等，提供高服务、高

稳定性、高安全性、高定制化的专业服务。项目一的实际业务场景与天翼云、

和商务直播更为接近，具体对比情况详见参见本回复之“问题一”之“二、在

本次募投项目无在手订单、会议纪要不具备法律效……”之“（一）项目一之

“2、与本次募投项目效益测算相关的主要因素”。项目一与腾讯会议等通用

平台型供应商提供的服务差异较大，体现在主要客户类型、服务内容、产品功

能等方方面面。仅作为同行业相近类似业务进行比较的具体情况如下： 
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公司 主要客户类型 是否付费 服务内容 

产品功能 

技术指标 收费情况 产品

功能

概述 

具体功能 

腾讯会议（企业版） 
以个人、中小

企业为主 

以收费为

主 

主要提供音

视频会议服

务，主要满

足个人、中

小企业的会

议 沟 通 需

求。 

以通

用功

能为

主 

产品功能主要以视频会议的通用功能为

主，具体包括①具有无线投屏、共享桌

面、发起录制、保存本地等功能。②支

持双屏同显、双屏异显，满足双重屏幕

内容展示需求。③支持会中白板，用户

可通过画板工具满足写作需求。④企业

管理员可对本企业的所有会议设备进行

集中式管理，包括使用数据、设备运

维、软件升级、异常告警等。 

最高可达 1080P 高

清画质；最高可实

现 2000 人同时在

线。 

按照标准套餐的价

格折算，价格为

11.75-15.96 元/

并发/年。 

钉钉 
以中小企业为

主 

以免费为

主 

主要提供智

能移动办公

服务，含移

动 办 公 考

勤、员工门

禁、员工 OA

审批、远程

视频会议，

钉 钉 文 档

等，涵盖内

容 较 为 广

泛，视频会

议是其提供

的服务内容

之一。 

以通

用功

能为

主 

钉钉的会议视频功能主要以通用功能为

主，具体包括①共享屏幕、主持人可发

起录制、保持本地功能。②会议管理员

具有使用全员静音/移除参会人/锁定会

议/全员看 TA等会议管理功能。 

高清画质，稳定流

畅，最高可支持

302 人同时在线。 

无公开数据 
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公司 主要客户类型 是否付费 服务内容 

产品功能 

技术指标 收费情况 产品

功能

概述 

具体功能 

小鱼易连 

大型企业、政

府机构、事业

单位 

以收费为

主 

为客户提供

清晰流畅的

高音质视频

服务，包括

网络视频会

议 、 云 直

播。 

以专

业功

能为

主，

并提

供定

制服

务。 

除具有腾讯会议、钉钉等所具有的上述

通用功能外，还具有以下视频会议及直

播功能：①可实现在线直播、点播、录

播全功能。②具有互动功能，如群聊、

私聊、弹幕、抽奖、投票、问卷、送礼

等。③具有数据挖掘功能，如可统计详

细数据统计并导出。④具有管理后台功

能，独享专属服务，保障信息安全。 

①可支持 4K 超高

清、低时延的视频

画面。②云平台可

支持万方规模接

入，支持万方用户

同时在线。 

无公开数据 

佳创视讯 

大型企业、政

府机构、事业

单位 

以收费为

主 

为客户提供

面向 5G 应用

的超高清视

频云平台服

务 ， 包 括

PaaS 层 和

SaaS 层功能

服务。客户

基于该平台

可进行超高

清 视 频 会

议、云直播

等活动。 

以专

业功

能为

主，

并提

供定

制服

务。 

除具有腾讯会议、钉钉等所具有的上述

通用功能，还具备如下功能：①面向多

场景、贯通全流程的互动式或分发式的

视频会议、直播功能。②互动增值功

能，包括签到、点赞、评论、问卷、投

票、聊天等。③视频云能力功能，包括

转码、录制、打点拆条、AI 审核。④安

全监控功能，包括观看权限、租户安

全、审核过滤、监播运维。⑤数据统计

及精细分析功能，通过统计视频直播数

据，生成多维数据报表。⑥定制化功

能，根据用户需求实现专属定制化。⑦

超强后台支持，可实现海量并发（“并

发”是指并行访问数量，即在某个时间

点同时访问的数量，下同）。⑧提供多

维度的运维安全及运营服务。 

① 可 提 供

“5G+4K/8K”的超

高清、超低时延的

视频画面。②云平

台支持动态资源分

配，可通过容器化

管理弹性扩容支持

万方规模接入，支

持万方用户同时在

线。③具备联邦

CDN 互联调度、毫

秒级实时连线及视

频云能力。 

两档：12元、16

元/并发/年。 套

餐包含服务配套设

备为导播台。 

资料来源：腾讯会议、钉钉、小鱼易连官网 
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发行人提供的超高清视频云平台服务的内容更广，包含视频会议和云直播

服务；产品的专业属性更强、功能突出；产品的技术水平更高，具有超高清、

高并发、高后台支持的特点，能为客户提供高服务、高稳定性、高安全性、高

定制化的专业服务。具体表现如下： 

高服务 

①该平台产品功能齐全，可满足客户的一站式需求。②该平台通过提供定制化

服务，可满足不同客户的差异化需求。③该平台注重业务的运维安全及运营服

务，实时监播运维，一旦出现故障，可快速响应客户需求，提供高品质的运维

服务。④公司拥有业内领先的高学历、高资历的成熟营销团队，更容易切入客

户需求，为客户提供高品质服务。 

高稳定性 

①采用容器化弹性扩容、微服务架构技术，加上全流程运维护航、手自一体灾

备应急方案，使平台具有较高的稳定性，可以保证政企用户使用过程的可靠

性；也可以在较短时间内迅速响应超大规模并发。同时，该平台提供独立运营

后台，统一管控所有企业用户，支持数据级运营集成对接，实现极高的稳定

性。 

高安全性 

①通过可信专用网络或虚拟网络实现主播端与观众端的远程实时互联。②为政

企用户加固基于角色的分级权限控制，达到每个用户的产品及数据双隔离；为

每场直播提供安播、监播和一键禁播，对直播观众进行多模式管控，并支持互

动内容审核；通过直播流防劫持、防篡改，保障直播数据安全录存。通过上述

两点，可有效地从信息源头杜绝音视频信息被黑客破译、防止用户数据泄露，

以此提升企业、机关、事业单位等各类用户的沟通安全。 

高定制化 

在实际业务开展中，云视频市场服务客户常有定制化需求。本项目的定制化服

务具体包括：①在云直播业务中，主要应用场景有大型活动、培训学习、论坛

会议、政务公开等，大多数用户需要线上、线下同时进行，因此，客户需要根

据自身需求选择相应的场地、服务平台及配套硬件，发行人顺应行业发展趋

势，将在云直播服务时为客户提供配套软硬件及场地支持的定制化融合解决方

案服务。②公司具有丰富的音视频技术储备及为各类大视频企业应用提供定制

化服务的经验，本项目将基于客户升级需求，为客户提供定制化的功能开发服

务，例如按需堆叠互动增值功能，或为用户定制符合其企业文化的特色元素

等。③本项目将基于客户需求提供 PaaS层或 SaaS层功能服务，并能支持公有化

及私有化部署，可灵活根据 B端客户和 C端客户的需求提供个性化服务。 

①本次募投业务与通用平台型供应商市场错位，不构成直接竞争 

从目前竞争情况及未来发展趋势看，通用平台型供应商如腾讯会议、钉钉

等的商业闭环在于商业生态系统（广告、电商、游戏、金融），提供的产品主

要覆盖的是中小微企业免费市场，具有To C属性，提供的是免费、自助、低后

台支出、轻量的、非定制化的服务。发行人客户群主要为更注重品质、服务和

安全性的大型企业、政府机构、事业单位等，这类客户通常愿意付费以获取高

服务、高稳定性、高安全性、高定制化的专业服务，与腾讯会议、钉钉等通用

平台型供应商的定位和服务内容差异较大，不构成直接竞争关系。 

②本次募投业务与专业服务型供应商进行差异竞争 
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从目前竞争情况及未来发展趋势看，目前国内从事超高清视频云平台专业

服务的厂商较少，竞争情况较为和缓。发行人主要聚焦于大型企业、政府机构、

事业单位等B端市场，与同行业公司如小鱼易连市场定位有所重合。公司致力

于为客户提供高服务、高稳定性、高安全性、高定制化的专业服务，加强产品

及服务的附加价值，打造差异化优势，与其它专业服务型供应商进行差异竞争。

除此之外，公司还具有如下优势： 

在产品形态方面，公司拥有技术力量雄厚、专业搭配合理的音视频研发团

队，基于自主音视频技术打通了“软件+硬件”自研能力，可为客户提供软硬

件协同性能更佳、通信延迟更低、应用场景更加丰富、配套技术更加齐全、指

导维修工作更加专业的产品与服务，同时能满足客户多样化、定制化的云视频

服务场景需求，使得产品落地更有技术竞争力。 

此外，公司与运营商合作运营该项目，可充分利用运营商的政企客户资源

获取用户、宽带资源，结合公司的高可靠性、高安全性、高定制化的专业技术

服务，可为客户提供高性价比的服务，使得公司产品和服务更具竞争优势。 

③项目一与腾讯会议的主要差异及收费情况 

1) 项目一与腾讯会议的主要差异 

项目一与腾讯会议的共同点在于都是实时音视频通讯业务，都可用于企业

在线视频会议，但是两者之间的产品定位存在较大的区别。项目一适合演讲型

会议，同时还适用于视频会议以外的其它类型企业音视频应用场景，而腾讯会

议更适用于研讨型会议且仅限于视频会议场景。具体如下： 

项目一是直播型交互业务，采用专业的摄影设备、便携导播设备和软件应

用。在实时音视频以外，项目一支持多种场景下的交互功能，如签到、点赞评

论、投票抽奖、问卷调查、多屏共享、远程控制等交互功能。通过预置场景功

能模板，可适用于多种应用场景，如发布会、内部培训、大型会议、医疗直播

等。当用于企业会议时，可以分为主会场、分会场；通过专业的摄影设备、便

携导播台及云平台，项目一具备会场直播、调度切换、虚拟场景、画面合并、

远程连线嘉宾或申请发言等个性化会议功能。根据企业所购买套餐的不同，系
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统最多可支持1500或3000个与会者同时在线，并可通过广播模式支持无限观众

接入。广播模式下观众仅可接收观看，不具备实时交互功能。 

腾讯会议功能更专注于研讨型会议场景会议，与会者所扮演的角色趋同，

功能上则针对会议场景特异化。腾讯会议无法完全适配视频会议以外的其它企

业垂直视频应用场景。 

2）收费情况 

腾讯会议包括标准套餐、云存储PLUS套餐和2000人超大会议套餐等多个套

餐，其中云存储PLUS套餐和2000人超大会议套餐较标准套餐更贵。按照标准套

餐进行折算，单价约为11.75-15.96元/并发/年，与项目一12元/并发/年、16

元/并发/年价格相当。 

虽然腾讯会议和项目一提供的服务价格相当，但腾讯会议是纯软件服务，

而项目一是软硬件服务，提供专业的摄影设备、便携导播设备供客户使用。因

此，项目一相对于腾讯会议产品具有一定的价格优势。 

综上所述，项目一与腾讯会议的共同点在于都是实时音视频通讯业务，都

可用于企业在线视频会议，但是两者之间的产品定位存在较大的区别。项目一

适合演讲型会议，同时还适用于视频会议以外的其它类型企业音视频应用场景，

而腾讯会议更适用于研讨型会议且仅限于视频会议场景。项目一相对于腾讯会

议产品具有一定的价格优势。 

【核查程序】 

保荐机构执行了以下核查程序： 

查阅了行业报告及公开披露信息，了解视频云服务的市场竞争格局、需求

端现状及未来发展情况；对比类似产品的服务内容、产品功能、技术指标等，

比较分析发行人的优势。 

【核查意见】 

经核查，保荐机构认为： 

本次募投项目与腾讯会议的共同点在于都是实时音视频通讯业务，都可用
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于企业在线视频会议，但是两者之间的产品定位存在较大的区别。本次募投项

目适合演讲型会议，同时还适用于视频会议以外的其它类型企业音视频应用场

景，而腾讯会议更适用于研讨型会议且仅限于视频会议场景。本次募投项目相

对于腾讯会议产品具有一定的价格优势。 

问题六 关于募投项目一防范客户开展涉黄涉恐涉暴和不良信息传播活动的

措施 

（一）募投项目设计时考虑了涉黄涉恐涉暴和不良信息传播情况 

项目一包含了鉴黄、鉴恐相关系统。通过系统和制度，可以监控平台内容

发布和内容审查，杜绝色情、低俗内容及恐怖、暴力的传播。公司在设计募投

项目时已经考虑和计算了黄暴鉴定成本。如募投项目的营渠道成本=（单位用

户年流量成本+单位用户年录制通道费用+单位用户年鉴黄鉴恐费用+单位用户

年存储空间费用+单位用户年点播费用）*当年累计用户。 

除鉴黄、鉴恐外，项目一还采用各类身份认证技术对与会人员、受邀嘉宾

等进行身份校验，保障参会或直播人员的身份合法性、接入直播系统的账号唯

一性，可以保障系统安全性，防止直播内容被盗取、篡改或接入链接被利用传

播不良信息。 

（二）与客户签订合同时约定不得从事涉黄涉恐涉暴活动 

佳创视讯将在与客户签订的服务协议中约定客户不得借助服务开展涉黄、

涉恐、涉暴等法律禁止的相关业务 

（三）发行人已就涉黄涉恐涉暴活动出具承诺 

针对本次募投项目，发行人已出具关于本次募投项目不提供网红直播及不

通过募投项目开展涉黄、涉恐、涉暴活动的承诺。具体承诺内容如下： 

1、本次募投项目不会拓展至网红直播场景，本次募投项目相关技术亦不

提供网红直播类场景应用的支持。 

2、佳创视讯承诺不会通过募投项目开展涉黄、涉恐、涉暴活动，同时自

觉抵制涉黄、涉恐、涉暴活动。超高清视频云平台建设项目包含了鉴黄、鉴恐
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相关系统的采购与开发，重点监控平台内发布内容，加强相关内容审查，杜绝

色情、低俗内容及恐怖、暴力的传播。 

3、佳创视讯将落实各项管理制度，完善用户资料及用户协议，佳创视讯

将在与客户签订的服务协议中约定客户不得借助服务开展涉黄、涉恐、涉暴等

法律禁止的相关业务，明确信息安全责任条款。一旦发现有提供涉黄、涉恐、

涉暴等有害信息的，佳创视讯将积极配合执法部门查处、取证工作，竭力维护

网络文化领域的健康发展。同时，该等服务协议将约定超高清视频云平台建设

项目技术不提供对网红直播类场景应用的支持。如客户违约开展上述业务，佳

创视讯将立即停止为其提供服务，并依法追究其后续责任。 

【核查程序】 

保荐机构执行了以下核查程序： 

1、核查募投项目关于鉴黄鉴恐相关的设计内容； 

2、取得发行人关于募投项目不提供网红直播及不通过募投项目开展涉黄、

涉恐、涉暴活动的承诺。 

【核查意见】 

经核查，保荐机构认为： 

本次募投项目设计时已考虑了涉黄涉恐涉暴和不良信息传播情况，发行人

已针对募投项目不提供网红直播及不通过募投项目开展涉黄、涉恐、涉暴活动

出具承诺，有利于保障募投项目开展的合法合规性。 
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（本页无正文，为深圳市佳创视讯技术股份有限公司《关于深圳市佳创视讯技术股份

有限公司申请向特定对象发行股票的第四轮审核问询函的回复》之签署页） 

 

 

 

 

 

 

深圳市佳创视讯技术股份有限公司  

 

                                             年    月    日
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（本页无正文，为《招商证券股份有限公司关于深圳市佳创视讯技术股份

有限公司申请向特定对象发行股票的第四轮审核问询函的回复》之签署页） 

  

  

保荐代表人： 
           

          罗 政                黎强强 

  

  

  

保荐机构总经理：                                

吴宗敏 

  

  

  

招商证券股份有限公司 

  

                                                 2022 年    月    日 
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问询函回复报告的声明 

  

本人已认真阅读深圳市佳创视讯技术股份有限公司本次问询函回复报告的

全部内容，了解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，问询函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：                             

吴宗敏 

  

  

  

  

  

  

  

招商证券股份有限公司 

  

 

                                                         2022 年    月    日  
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