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问题 1、关于募投项目及融资规模 

根据公司首轮问询回复及公开资料：（1）IPO 募投项目“网通以太网芯片开

发与产业化项目”和“车载以太网芯片开发与产业化项目”分别延期至 2027 年 9 月、

2026 年 12 月，本次募集资金仍将投向“面向数据中心场景的新一代高速互联网

络通信方案研发项目”（以下简称数据中心场景项目）和“面向汽车场景的新一代

高速通信芯片研发及产业化项目”（以下简称汽车场景项目）；（2）本次单通道

112GSerDes 高速互联技术工程实现的复杂度达到了新的量级，目前公司 10G 网

通以太网物理层芯片预计 2026 年流片成功，产品用于铜双绞线为传输介质的信

号处理；（3）截至 2025 年 12 月 31 日，公司研发人员共 272 人，占公司总人数

的 68.17%，公司预计本次募投项目 T1 至 T4 的研发人员数量分别为 201 人、290

人、265 人、131 人。 

请发行人说明：（1）公司前次“车载以太网芯片开发与产业化项目”延期的具

体原因，相关因素是否构成本次汽车场景项目实施的障碍；本次汽车场景项目是

否以前次募投项目实施进度为基础，并结合前次募投项目尚未结项情况，进一步

说明实施本次募投项目的必要性、紧迫性。（2）数据中心场景项目在核心技术、

研发平台、目标市场等方面与现有业务的相关性、协同性；112GSerDes 高速互

联技术较公司以太网 PHY 技术是否存在较大的技术跨度和技术壁垒，公司是否

掌握相关核心技术和具体实现路径；结合相关技术研发难度、公司技术协同性以

及同行业公司研发应用进展，进一步说明数据中心场景项目是否存在重大不确定

性风险，是否符合投向主业相关要求。（3）结合公司前次募投项目的研发进展、

与本次募投研发内容主要差异情况、相关人员配置及具体工作内容等，说明本次

募投项目能否与前次募投项目、公司现有业务共用研发人员，在前次募投尚未结

项并产生经济效益的情况下，本次募投项目预计大量人员投入的合理性及必要性。

（4）结合公司资产负债结构、现金流状况、可自由支配资金等情况，进一步说

明公司在持续亏损且前次募投项目延期尚未结项的情况下，本次融资的必要性、

合理性和紧迫性，是否符合“理性融资，合理确定融资规模”相关要求。 

请保荐机构核查并发表明确意见。 
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至 136,000.00 万元， 2026 6 30 113,013.69

83.10%。 
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2027

6



7-1-18 

2026

71.08% 2027 6 97.27%

 

3  

  
1 

 

2026

 

2027

 

 

PHY   / / 

8/11 TSN   2 / 

6.4G SerDes   5 / 

 

1 10G

PHY 2.5G

PHY 8

PHY

10M PHY  

2 2.5G

24 8

 

 / / 

28G SerDes testchip   6 3 

2.5G   4 2 

  4 2 

 

6.4G SerDes

 

 / / 

10G PHY

 
 45 25 

5+2   30 10 

2 
96 42 

1 2026 6  

2 2026 96 2027

42 2026 6 69  

4  

 

   



7-1-19 

1-1  

1-2  

1-3  

1-4  

2-1 MPW  

2-2 MPW  

2-3  

2-4 Full Mask  

3-1  

3-2  

3-3  

3-4
 

3-4  

1-1

2-3

1-1 3-4

SerDes PHY CDR PLL

 

5  

2026 T1 2026 7 1

2027 6 30 T2 T3 T4  

 

 T1 T2 T3 T4 

 201 290 265 131 

 75 105 125 75 

 126 185 140 56 

 69 2 / / 

 30 38 100 269 

 
300 330 365 400 

2023 年末至 2025 年末

133 272 26.93%

T1-T4 10%  

 

1

 

2026



7-1-20 

 

3-4

①

PHY 2025 4,888.38 8/11

TSN 6.4G 

SerDes ② 8

8 3,000

2.5G

2.5G 2.5G

10G

 

   

2.5G

 

2022

 
3  

-

2.5G

2.5G  

2026

 

 
-

10G  

2026 MPW

FullMask 2026  

2  

T1-T4

 

 T1 T2 T3 T4 

 

75  

112G SerDes

105  

 

125  

112G SerDes

MPW  

75  

112G SerDes



7-1-21 

 

PHY

 
3

 

112G Serdes MPW  
PHY

MPW  

PHY

MPW  

 

PHY  

 

 

126  

PHY

MPW  

TSN

MPW  

6.4G SerDes

MPW  

185  

PHY

MPW Full 

Mask  

TSN MPW

Full Mask 

 

6.4G SerDes MPW

Full Mask 

 

12.8G SerDes

MPW  

140  

PHY

 

TSN

 

6.4G SerDes

 

12.8G SerDes

MPW

Full Mask

 

56  

TSN

 

12.8G 

SerDes

 

 

“ ”  

 

 

 2026 年 1-6月 2025  2024  2023  

 32,433.59 61,659.55 39,622.65 27,353.01 

 15,012.58 31,507.16 29,360.50 22,175.06 

 46.29% 51.10% 74.10% 81.07% 

 -7,344.24 -13,373.16 -20,167.84 -15,010.33 

 -17,391.36 -17,394.36 -25,107.82 -14,366.41 

 

2023 2025 27,353.01 39,622.65

61,659.55 50.14%



7-1-22 

 

2026 年 1-6 月，公司经营情况呈现向好态势，营业收入 32,433.59 万元，

同比增长 46.21%，归母净利润、扣非归母净利润分别为-7,344.24 万元和
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106,065.26 A
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 2026 年 1-6月 2025  2024  2023  
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2023 2025

27,353.01 39,622.65 61,659.55 50.14%

2026 年 1-6 月，公司营业收入 32,433.59 万元，同比增长 46.21%。②

2023

2024 75.94% 11.97% 2026 年 1-6 月，购

买商品、接受劳务支付的现金为 40,314.50 万元，主要原因系随着公司业务规

模扩大，在手订单规模增长，支付晶圆厂及封测厂货款使得购买商品、接受劳

务支付的现金增加较多，2023 年末至 2025 年末，公司在手订单金额分别为

9,808.09 万元、12,998.85 万元、30,138.56 万元，2026 年 6 月末在手订单为
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51,782.54 万元，较 2025 年末增长 71.81%。 

 

2026 6 83.10%

 

2026 6 30 113,013.69

83.10% 截至本回复出具日， 26,290.01

84.34%

90.79% 89.44%

6

2026 71.08%

2027 6 97.27% 2027 6  

112G SerDes

2.5Gbps PHY 16/20 TSN 6.4G

12.8G SerDes

 

“

”  

2026

/



7-1-26 

 

1  

112G SerDes oDSP

PCIe Smart NIC Retimer

 

MPW Full Mask

IP

 

10G PHY 28G SerDes

112G SerDes ADC/DAC PLL/CDR

 

112G SerDes

 

2  

“ /

”  



7-1-27 

“

”  

 

 

 

1

 

2

112G SerDes

PHY  

3

 

4

 

 

 

1 “ ”

 

2 112G SerDes



7-1-28 

 

3

 

4

 

5 “

”  



7-1-29 

问题 2、关于公司经营情况 

根据公司首轮问询回复及公开资料：（1）IPO 招股说明书预计公司扭亏为盈

时间节点为 2023 年，2022-2024 年营业收入预计分别达到 4.30 亿元、7.42 亿元、

9.46 亿元；2022-2024 年，公司实现营业收入分别为 4.0 亿元、2.7 亿元、4.0 亿

元。（2）2026 年 2 月 9 日，公司股东史清、欧阳宇飞、唐晓峰、苏州瑞启通企

业管理合伙企业（有限合伙）签署的《一致行动协议》到期终止，公司实际控制

人由史清、欧阳宇飞变更为无实际控制人；2023 年以来，公司原总经理欧阳宇

飞、首席运营官李晓刚、首席市场官苏瓅先后辞职，非独立董事郭志彦、胡志宇、

唐晓峰先后离任。（3）报告期内，公司经销收入占主营业务收入比例分别为

67.90%、80.29%和 95.14%，其中，前十大经销采购金额占经销收入的比例分别

为 79.58%、82.75%和 83.26%。（4）2023-2025 年，公司存货规模分别为 13,144.88

万元、12,502.60 万元和 14,465.71 万元，公司网通类物理层（PHY）芯片收入由

十兆、百兆、千兆、2.5G 等多类项目构成。 

请发行人说明：（1）公司上市后实际经营业绩与预计情况存在较大差异的原

因及合理性，并结合公司多名董高人员离职以及《一致行动协议》不再续签的背

景及具体原因，进一步说明是否存在应披露未披露事项，是否对公司核心研发团

队、经营状况和财务状况、本次募投项目实施构成重大不利影响；（2）报告期内，

公司前十大经销商采购结构变化的原因及合理性，前十大经销商主要人员与下游

主要终端客户是否存在关联关系或其它利益关系，并结合上述情况及主要经销商

的进销存情况等，说明终端采购需求的真实性及相关定价的公允性，是否存在渠

道囤货虚增收入的情形；（3）结合公司存货跌价准备计提政策、比例与同行业可

比公司的差异情况，以及公司各类项目存货构成情况，说明公司按存货库龄计提

跌价准备的合理性，部分传输速率较低的产品跌价准备计提是否充分。 

请保荐机构和申报会计师核查并发表明确意见。 
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 33,915.83 40,664.99 27,687.83 31,828.90 21,237.64 19,598.63 

 24,936.74 29,360.50 19,569.51 22,175.06 13,995.31 13,523.76 
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2022 2024 40,299.80 27,353.01

39,622.65 2022 2023

2024

 

1 2023 2024  

2023 2024  

 

 
2024  2023  2022  

     

 

 55,912.80 34,721.03 45,566.30 18,565.12 35,157.45 

 8,105.00 448.59 2,275.00 304.89 427.56 

 64,017.80 35,169.62 47,841.30 18,870.01 35,585.01 

 1,960.00 808.57 930.00 172.49 12.19 

 26,185.00 3,355.43 23,590.00 2,171.91 26.88 

 2,500.00 289.03 1,800.00 6,138.60 4,675.72 

 94,662.80 39,622.65 74,161.30 27,353.01 40,299.80 
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 24,936.74 29,360.50 19,569.51 22,175.06 13,995.31 13,523.76 

 
262  234  133  

2023 2024 4,141.07 6,749.16

5,753.84 5,930.93 2023

2024 75.94% 11.97%

2023 101 ①

2023 40 ②

2023

60  

3  

1 2023
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2023

32.13% 2024 2022  

2023 32.13%

2023

WSTS

2023 4.1% 5,565 4

 

2024

2.5G

2024 39,622.65 44.86%

2022  

2 2025 2025 55.62%

2026 上半年 46.21% 

2025 2.5G

2025

61,659.55 55.62%  

2026 3.24 亿元， 46.21% 2026 6

5.18 2025

71.81%

2026 50%  

4  

2022 11
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2022 2024  

2023 32.13% 2024

2022

2025 55.62% 2026 年 1-6 月公司

收入同比增长 46.21%

2026  

 

 

1  

 

     

  2023 11  

2025 10

  

 
 

2023 12  
6  

 
 

 
2024 3  

12  

 
 

2025 4  
 

 

 
 

2026 1  
 

 
 

2026 6  
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3

 

①

②

2023 11

2024

2025

 

3 2023 2024 2025

44.86% 55.62% 2026年1-6月公司营业收入同比增长46.21%

 

2  

1  

2019 11 18

2023 2 10

2026 2 9
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2  

2026 2 9 2026 2 10

“ ”

/

/  

12.41%

9.18% 10.14% 5.28%

 

2023 2 10
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4

 

5

 

6

 

4

 

 

 

 2026 年 1-6 月 2025  2024  2023  

 32,433.59 61,659.55 39,622.65 27,353.01 

同

比  
46.21% 55.62% 44.86% -32.13% 

 15,012.58 31,507.16 29,360.50 22,175.06 

 -7,344.24 -13,373.16 -20,167.84 -15,010.33 

3 2023 2024 2025

44.86% 55.62% 2026 年 1-6 月，公司营业收入同比增长

46.21%，  

2023

2023 2024 2025 133 234 262

272  
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2017

 

   

  2017 6  

  2017 6  

  2017 6  

  2018 1  

 

 

 

 

 

 

 
 

2026 年 1-6 月 2025  2024  2023  

采购额 占比       

1  4,660.32 16.03% 21,049.29 35.95% 6,051.15 16.46% 574.29 3.26% 

2  - - 223.96 0.38% 5,492.45 14.94% 3,792.40 21.55% 

3  8,763.61 30.14% 11,675.23 19.94% 4,064.47 11.05% 1,841.45 10.46% 

4  3,169.00 10.90% 4,729.79 8.08% 2,970.99 8.08% 2,920.01 16.59% 
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5  1,622.50 5.58% 2,484.09 4.24% 2,752.25 7.49% 1,803.93 10.25% 

6  2,063.14 7.09% 2,188.97 3.74% 2,051.60 5.58% 1,475.97 8.39% 

7  1,503.02 5.17% 2,206.92 3.77% 1,144.68 3.11% 538.89 3.06% 

8  1,045.27 3.59% 2,087.93 3.57% 1,042.13 2.83% 381.32 2.17% 

9  1,024.92 3.52% 1,746.25 2.98% 1,177.62 3.20% 678.03 3.85% 

10 经销商十 1,475.30 5.07% 1,512.64 2.58% 1,045.01 2.84% 596.83 3.39% 

 25,327.08 87.09% 49,905.06 85.22% 27,792.34 75.59% 14,603.12 82.97% 

 

1

 

2

 

3
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2023  2024  2025  2026 1-6  

             

1 
 

- 184.66 184.66 - 1,035.28 1,035.28 - 3,576.98 3,576.98 - 963.10 963.10 - 

2 
 

- 727.58 727.58 - 690.73 690.73 - 22.55 22.55 - - - - 

3 
 

201.26 739.27 864.36 76.17 1,232.23 1,216.99 91.41 2,244.30 1,997.91 337.80 1,586.16 1,801.37 122.59 

4 
 

391.76 1,104.44 1,406.10 90.10 1,377.84 1,378.22 89.72 2,102.14 2,016.86 175.00 1,360.03 1,384.07 150.96 

5 
 

62.18 1,124.64 1,137.75 49.07 1,044.96 970.36 123.67 1,258.25 1,251.01 130.91 646.72 671.24 106.39 

6 
 

18.12 795.51 766.14 47.49 1,006.34 1,005.86 47.97 1,004.19 1,042.56 9.60 590.18 597.98 1.80 

7 
 

61.82 156.65 201.01 17.46 356.98 333.98 40.46 630.81 612.81 58.46 445.08 440.99 62.55 

8 
 

0.36 149.16 131.84 17.68 337.48 329.49 25.67 619.68 539.94 105.41 336.05 327.33 114.13 

9 
 

86.23 241.71 308.05 19.89 398.93 348.28 70.54 627.78 655.44 42.88 300.45 270.38 72.95 

10 
经 销 商

十 
35.08 248.84 249.71 34.21 413.00 377.05 70.16 431.22 442.83 58.55 303.26 310.54 51.26 

 856.81 5,472.46 5,977.20 352.07 7,893.77 7,686.24 559.60 12,517.90 12,158.89 918.61 6,531.03 6,767.00 682.64 

 

 
 

2023 /2023 12

31  

2024 /2024 12

31  

2025 /2025 12

31  

2026 年 1-6 月/2026

年 6 月 30 日 

/

 /  

/

 /  

/

 /  

销售/采

购 

期末结

存/采购 
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1  100.00% - 100.00% - 100.00% - 100.00% - 

2  100.00% - 100.00% - 100.00% - 100.00% - 

3  116.92% 10.30% 98.76% 7.42% 89.02% 15.05% 113.57% 7.73% 

4  127.31% 8.16% 100.03% 6.51% 95.94% 8.32% 101.77% 11.10% 

5  101.17% 4.36% 92.86% 11.83% 99.42% 10.40% 103.79% 16.45% 

6  96.31% 5.97% 99.95% 4.77% 103.82% 0.96% 101.32% 0.30% 

7  128.32% 11.15% 93.56% 11.33% 97.15% 9.27% 99.08% 14.05% 

8  88.39% 11.85% 97.63% 7.61% 87.13% 17.01% 97.40% 33.96% 

9  127.45% 8.23% 87.30% 17.68% 104.41% 6.83% 89.99% 24.28% 

10 经销商十 100.35% 13.75% 91.29% 16.99% 102.69% 13.58% 102.40% 16.90% 

 109.22% 6.43% 97.37% 7.09% 97.13% 7.34% 103.61% 10.45% 

 

  
2023

 

2024

 

2025

 

2026 6

 

1      

2      

3  99.82% 88.97% 99.70% 83.44% 

4  85.40% 98.32% 99.49% 40.47% 

5  100.00% 100.00% 99.67% 48.83% 

6  100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

7  99.98% 99.98% 98.51% 63.56% 

8  100.00% 100.00% 94.97% 35.51% 

9  99.99% 99.99% 99.91% 65.15% 

10  98.71% 98.83% 61.52% 59.73% 

 95.73% 97.78% 96.62% 55.02% 

2023 2024 1 2025 和 2026 年 6 月

末 2026 年 7 月末  

109.22%、

97.37%、97.13%和 103.61% 6.43%、

7.09%、7.34%和 10.45%
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95.73%、97.78%、

96.62%和 55.02% 经销商十 2025 年期末库存期后消化率

略低，主要是其某终端客户原计划使用的项目起量晚于预期，导致未能快速消

化，现在正在洽谈增加使用项目；其 2025 年末库存数量占采购数量的比例仅为

13.58%，不存在明显异常积压的情况。公司 2026 年 6 月末

统计期间仅为 1个月 50%
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4  

“ ”

 

5  

 

2.61%、

1.51%、1.07%和 0.16%

 

2  
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1  

 

 

 

2  

82.97%、

75.59%、85.22%和 87.09% “

”

6.43%、7.09%、7.34%和 10.45%

95.73%、97.78%、96.62%和

55.02%

 

3  
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2023 年至 2025 年

99.90% 100.00%

100.00%

61.42%、60.65%、

84.84%和 87.09%  

4

 

2026 年 7 月 31 日 2023 年末、2024 年末和 2025 年末前十大

2026 年 6 月末前十大经销商应收账款期

后回款比例为 37.28%  

380.87 418.84

534.27 和 41.41 万元

2.61%、1.51%、1.07%和 0.16%  
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1-2

50%

2 100%
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1 ——

 

 

 

1  

 

 

2026 年 6 月 30 日 

项目 账面余额 跌价准备 账面价值 
跌价准备计提

比例 

原材料 6,522.20 65.34 6,456.86 1.00% 

低值易耗品 152.06 - 152.06 - 

在途物资 - - - - 

委托加工物资 11,228.18 364.60 10,863.58 3.25% 

产成品 9,532.73 545.93 8,986.81 5.73% 

半成品 743.26 17.63 725.64 2.37% 

合同履约成本 - - - - 

合计 28,178.43 993.49 27,184.94 3.53% 

2025 12 31  
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 3,103.52 148.59 2,954.94 4.79% 

 59.83 - 59.83 - 

 430.71 19.25 411.46 4.47% 

 6,055.79 88.48 5,967.31 1.46% 

 4,905.00 243.08 4,661.92 4.96% 

 414.66 29.86 384.80 7.20% 

 25.44 - 25.44 - 

 14,994.96 529.25 14,465.71 3.53% 

2024 12 31  

    
 

 5,995.83 1,690.91 4,304.92 28.20% 

 36.50 - 36.50 - 

 2,969.88 32.52 2,937.36 1.10% 

 6,034.44 811.93 5,222.51 13.46% 

 1.30 - 1.30 - 

 15,037.96 2,535.36 12,502.60 16.86% 

2023 12 31  

    
 

 5,699.26 1,703.58 3,995.67 29.89% 

 23.76 - 23.76 - 

 1,470.85 - 1,470.85 - 

 8,103.97 508.70 7,595.27 6.28% 

 53.32 - 53.32 - 

 6.00 - 6.00 - 

 15,357.16 2,212.28 13,144.88 14.41% 

2,212.28 2,535.36 529.25 和 993.49 万元

14.41% 16.86% 3.53%和 3.53%  
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2026年 1-6月 529.25 598.05 - 133.81 - 993.49 

2025  2,535.36 -202.66 - 1,803.45 - 529.25 

2024  2,212.28 567.82 - 244.74 - 2,535.36 

2023  419.95 1,976.85 - 184.51 - 2,212.28 

2023 2,212.28 14.41%

1 “ ”

2 2023

20.69% 3

PHY

4

 

2024 2,535.36 567.82

244.74 2024

2023

 

2025 529.25

1

2024

90%

2 2.5G 

PHY PHY

2024 1.49 2.32 3

1 3.64%  
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2026 年 6 月末，公司存货跌价准备金额 993.49 万元，较上期有所增加，主

要是委托加工物资和产成品备货量上升，部分产品计提跌价准备增加所致，2026

年 6 月末存货跌价准备计提比例与 2025 年末基本一致。 

2  

 

 2026 年 6 月 30 日 2025 12 31  2024 12 31  2023 12 31  

 16.52% 17.78% 21.83% 7.53% 

 4.41% 6.91% 1.56% 1.53% 

 6.09% 8.24% 9.55% 4.56% 

 17.40% 17.65% 18.62% 19.55% 

 11.11% 12.65% 12.89% 8.29% 

 3.53% 3.53% 16.86% 14.41% 

 

1  

 

 

38 6,800
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2  

 

1.35 1.30 1.51 和 1.78

1.01 1.49 2.32 和 1.78

 

2024

2025

 

3  

 

 

 

 
2026 年 6 月 30 日 2025 12 31  2024 12 31  2023 12 31  

金额 占比       

1  27,598.27  97.94% 14,449.37 96.36% 11,164.26 74.24% 12,179.77 79.31% 

1-2   429.98  1.53% 443.64 2.96% 2,397.35 15.94% 3,125.51 20.35% 

2-3   67.83  0.24% 39.56 0.26% 1,451.29 9.65% 51.89 0.34% 

3   82.36  0.29% 62.39 0.42% 25.07 0.17% - - 

 28,178.43  100.00% 14,994.96 100.00% 15,037.96 100.00% 15,357.16 100.00% 
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2023 2024

PHY

14.41% 16.86%  

2025 2.5G PHY

PHY

1 96.36% 2.32

2025 3.53%

 

2026 年上半年，随着公司业务规模扩大，在手订单规模增长，同时为应对

上游晶圆厂及封测厂产能紧张，公司增加备货量，同时存货周转情况良好，库

龄一年以内的存货占比继续提升至 97.94%，存货跌价准备计提比例维持在 3.53%

的水平，具有合理性。 
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2024

90%

1.79
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保荐机构总体核查意见 
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发行人董事长声明 
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