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	（3）下游市场需求、与民品客户和军品客户合作的稳定性、在手订单及同行业可比公司情况
	1）下游市场需求
	标的资产产品根据不同的性质分为军用产品和民用产品，报告期内，军用产品主要应用在航空、航天、核电等领域
	A、民用产品领域
	a. 国内工业设备
	标的资产国内民品市场主要提供工业设备所需的温度传感器和电加热器，产品的终端运用主要在发电厂、化工厂、
	根据头豹研究院研报数据预计，2024年和2025年我国温度传感器市场规模约为251亿元和264亿元，
	目前标的公司在工业设备领域主要的应用场景为发电厂，我国2022年出现电力短缺情况后，持续多年在火力发
	根据国家发展改革委、国家能源局、国家数据局发布的《加快构建新型电力系统行动方案（2024—2027年
	除此之外，标的公司也在着力寻找新的业绩增长点，其中在汽车模具设备领域，标的公司已经凭借温度传感器和加
	标的公司2025年向半导体客户小批量供货数量较2024年大幅增长，更多产品型号进入终端客户验证阶段，
	标的公司的压力传感器也逐步进入上市公司供应体系。
	b.燃料电池市场
	标的公司在燃料电池市场的业务主要为固体氧化物燃料电池（SOFC）温度传感器的研发、生产和销售。根据国
	根据国金证券研究报告，目前数据中心电源是SOFC电池主要的市场之一，根据该报告引用的GrandVie
	根据招商证券研究报告，IEA（国际能源署）测算，2022年全球数据中心耗电量约为240-340TWh
	而美国电网扩容周期长、审批复杂，新增接入周期普遍超过3-5年。在PJM（经美国联邦能源管制委员会批准
	《通胀削减法案（IRA）》提供燃料电池等分布式电源30%的投资税抵免（ITC），显著降低初始资本成本
	标的公司在SOFC领域主要客户为美国BE公司，美国BE公司系全球最大的SOFC制造商，也是目前全球极
	美国BE公司SOFC产品占数据中心电力能源比重较低但呈快速增长趋势，根据东吴证券研究报告显示，202
	标的公司专注于燃料电池中SOFC细分市场温度传感器产品的研发和生产，目前全球SOFC产业刚刚进入商业
	根据美国BE公司定期报告，2024年和2025年其营业收入分别为14.74亿美元和20.24亿美元，
	标的公司作为美国BE公司温度传感器的主要供应商之一，占其温度传感器市场份额超过70%，同时，还积极布
	B、军用产品领域
	a. 航空领域
	标的公司在航空领域的主要产品为飞机空速管用的加热器和飞机发动机测温用的温度传感器等。
	①军用飞机
	根据《World Air Force》2023年度发布的报告，从保有量来看，我国军用飞机的数量和结构
	注：数据来源《World Air Force》，招商证券
	同时，根据招商证券研究报告估算，若按照购置费用：维修保障费用=1:1计算，未来10年我国年均军用飞机
	标的公司所生产的温度传感器和加热器主要用于飞机发动机测温和飞机空速管加热，属于飞机中必不可少的元器件
	②军用无人机
	除载人军用飞机外，随着现代化战争正在向“信息化、无人化、智能化”发展，军用无人机装备在全世界范围内迅
	根据头豹研究院报告，我国军用无人机行业规模呈高速增长趋势，且增幅较大。在2019年至2023年，市场
	标的公司目前无人机用产品主要为铠装加热电缆、温度传感器和温压复合传感器，其中铠装加热电缆已经实现批量
	b. 航天领域
	航天产业是由火箭、卫星、空间飞船以及深空探测器等航天装备构成的高科技产业，近年来，我国航天行业快速发
	① 军用航天
	标的公司目前在军用航天领域的产品主要为发动机测温用温度传感器和卫星解除装置，标的公司上述产品为一次性
	② 商用航天
	商业航天是我国航天工业发展的重要补充，近年来我国政府颁布了《关于促进商业运载火箭规范有序发展的通知》
	自SpaceX于2015年提出Starlink计划以来，全球低轨互联网星座计划快速发展，根据中航证券
	标的公司目前在商业航天领域产品主要为低轨卫星用的卫星解除装置，目前已经完成与客户的商务谈判，正在进行
	2）与民品客户和军品客户合作的稳定性
	报告期内，标的公司主要民品客户除了向标的公司采购以外，向其他供应商采购情况如下：
	①和主要外销客户BE公司的合作稳定性
	标的公司与BE公司之间合作已经15年以上，凭借公司独立的研发能力，对相关产品进行了数次升级与迭代，以
	BE公司作为境外上市企业，针对供应商有较为严格的持续管控和资格认证，认证一旦通过，双方合作粘性较强，
	目前，标的公司在SOFC燃料电池测温市场的直接竞争对手为日本冈崎制作所，公司在产品质量、技术水准等方
	因此，综合以上因素，标的公司和BE公司长期合作，上下游供应链关系较为稳定。
	② 和宁波奥崎的合作关系
	宁波奥崎的终端产品与标的公司产品类似，由于标的公司产品市场知名度较高，质量良好且稳定，上述客户在其自
	②和其他客户的合作关系
	标的公司与上海自动化、威卡自动化等民品主要客户均保持长期且稳定的合作关系，在长期的合作过程中，公司积
	对于军工客户，由于军工产品的重要性和特殊性，军工领域产品的科研生产企业实行了较为严格的许可制度，形成
	综上，标的公司凭借较高的研发能力、稳定的产品质量和专业的售前及售后服务优势，保障客户的需求，维持持续
	3）在手订单
	4）同行业可比公司情况
	3. 核查结论
	四、结合报告期内标的资产原材料价格变动情况、主要供应商的稳定性、议价能力、同行业可比公司可比产品毛利
	1. 核查情况
	（1）报告期内标的资产原材料价格变动情况、主要供应商的稳定性、议价能力
	①江阴市诚信合金材料有限公司
	②义乌市永生不锈钢实业有限公司
	③热浪电热科技（苏州）有限公司
	④连云港市隆泰镁业有限公司
	⑤永州明睿陶瓷科技有限公司
	⑥湖州高林不锈钢管制造有限公司
	⑦南通市正中钢管有限公司
	⑧杭州鹤伴电子有限公司
	⑨浙江双银特材科技有限公司
	⑩浙江祥都仪表科技有限公司
	⑪江苏华鑫合金有限公司
	⑫常州市潞城慧热电子厂
	⑬合瑞迈（上海）材料科技有限公司
	⑭ 常州市神能金属制品有限公司
	⑮ MITSUYA BOEKI LTD
	⑮ 上海申远特种线缆股份有限公司

	（2）同行业可比公司可比产品毛利率水平及变动趋势
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	（3）预测期间毛利率预测的合理性
	2. 核查程序
	3. 核查结论
	五、说明2022年对标的资产增资时是否签订相关业绩承诺协议，如是，披露实际实现业绩与承诺业绩情况是否
	1. 核查情况
	（1）2022年对标的资产增资时是否签订相关业绩承诺协议
	（2）本次交易估值与前次估值存在差异的原因及合理性
	两次估值差异的原因，主要是标的公司实际盈利能力较上次评估预测有较大幅度的增加、标的公司非经营性资产、
	1）标的公司盈利能力好于预期产生的差异值
	2022年度至2025年度，标的公司的实际盈利水平明显高于前次评估预测水平，具体如下：
	单位：万元
	2）非经营性资产、溢余资产增加
	根据收益法评估，股东全部权益价值=经营性资产价值+非经营性资产、溢余资产及负债+参股股权价值－付息债
	3）折现率变化产生的差异值
	B、本次评估折现率的合理性说明
	近年同行业上市公司可比交易案例中折现率取值如下表所示：
	收购方
	收购标的
	折现率
	取值方法
	 经对比，标的公司本次评估所采用的折现率与可比交易案例所采用的折现率无明显差异，折现率取值具有合理性
	C、折现率变化产生的差异值金额计算
	根据本次预测的现金流，将前次折现率（12.41%）代入本次现金量计算表中，由此得出的经营性资产折现值
	单位：万元
	综上，本次评估结果和前次评估结果的差异具体情况如下：
	两次评估值差异（万元）
	主要影响因素
	盈利能力提升
	非经营性资产、溢余资产增加
	折现率差异
	合计 
	综上，本次评估和前次评估评估结果差异具有合理原因，故本次评估结果具有合理性。
	（3）标的资产在报告期内盈利能力下滑的情况下本次评估较前次估值增长的原因及合理性
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	综合标的公司2025年的业绩情况和2025年末在手订单情况，收益法评估相关参数选取谨慎、合理，预测过
	3. 核查结论

