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T FE A s BE (D) 621, 764 817, 485 762, 187
RS 105. 28% 96. 60% 99. 24%
i (4N 14, 200 18, 223 18, 862
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CEEET, M ECAERR 8 Fhitk MR K A4, HATfd R i sLhr™aeN
400 J3oK/5; 2026 SEMLRIIEIN 1 BERk B/ 2. 1 E A BE 2 w7 fhi) B 37
B A 7 2. Tlit 2026 SEFT G R B B P e 50 JIOK, EEAE IR N S SR
RIH 7 RE ALK RE DL T o

TR e RE WS T S LRI B R, P RER R A R S L

(2) Wspty B e 4 7]

FRA 2w FENL 55 il AR A« IR A e F I B B Ko s I R AR
PR, EEP OGRS s R CRMRIR AR S .
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IR RIAEL, TRAT A 45

RYE QY Research #ffi iR, 2022 4F, AxBRIGEE AL BRI 3% 44 B Ak 2
61. 122370, T E AL B T O 2 24. 43 123670, TR AR AN
VSR 2, MASEMGERERZHE, THS5ENL, ArREERE
PR A R ER. BT ATTEREIAIR, A R OR AR A B A
e R A R T 3 7 ) R o SR O B

FRE 2 772 i 5 5 o0 TR D EOR 72 5 EEARPUONIN T T2, 7 A i it
SIS s 27 Ny 1T S EV T o 0 B 2 A B e N T = AN 3 E s o
ARV RE S 7 b R RN T 1HI

@ A AR

BRI W) T AR 7 Bl B A s P ity N ) TR Rt R e L R
b e A A S B IR, 7 i PE A S 2 A T PR A E P NI YR A P A R v
B 7 87 5 S AR O A8 AR . AR A elE . 2 HERIT A, FEE IR
i (IR T DU B AR S b MR Y R -253 °C 222,200 °C, AR AH R ZE T r
R BUE, PRI w2z A H RTME— e IR s ) sRIRBE S T AR
5 W 52,200 °C rey i (1 i B2 A% SR A8 IO I AP, AT 1R P A5 s A AR W 55 40
B, RIS TR BT, FR i w) Bt B SRR 7 AR AR - < R R
RIRIMNRAR A, AR 7253 CMAN E AR, HEAMEE . S R
LA, AN TEATS A,

FEDNIRHRG FETTTH, AR 28 Wl B AL s 7 i e S SEIN375C L F+1C, 375%C
PA_E+0.25%t PRS2, 17 6l A i T e 2 DA Sbsd 1 4l [ 90h ™ St br
Bl: T 2%375CLLF+£1.5C, 375CLL E£0.4%t; M ZK375CLL F£2.5C, 375CLA

40.75%t.

[FI, AR R 2 Fx 7 it 00 L AT RR BRI A, AR AL g™ it b S
Y ) R AL B B R S FE AN /N T3,300mg/em?® (AT EARAE2,506mg/ cm®)
R R T UL A Tk 7 i RO AR g PEAT S P A

@ HINFGE
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A D 2 ) BT AE 7 ) B IR o = S T S R A, i AR T
RSE HERe e I A BRI ER, AWIEH B E AN A B — B
FLRIRER A, EBIRSF /AN Wb i A H Y, JELER R PERE . Setil 1k
RESF TR A3 7 TR T 47 b br v o

AR S, HREATFR B, AREA & s = S M fE A 2
1,500V (ol.5mm) , & FATbARHERI1,056-1,330V (@3mm) ; e e n] Uik
P2 RS . BE R S ARG ARk 22D MR IR, & T
APk R RN AR 3D (AMED AR

PRI A T ESRRHRIBIINE 113 B4 B0 RO 5L BE AW, HH T A
AERE R BN AR, HARAEIR Y 700°C—1, 000°C, Az vs ot 1 2 # A
BHEI . BERRIAREF i ARG ER Eh R i it S5 FAR OB B b ARG . A ]
H T FE %40 5 T34 0 B 58 40 TN E bR — i) i H A X0 il 4 Fr, A WITE S i
g FAKAMES T, (AR WA BERRE )55 77 T B A AR 3

P IR 2 T AE R 25 0 R A0k 1) 3 32 5 e S D 5 R ARV 72 e A PR A W 45
A/ ERERAN . 2 A AR MBI K B8 A I R 7 T AR S TR
MERFIN AU B A — @ ML, AR FEERES S5 T 9 BUEFKRME/
5K RN 1 AR AE, 2 DRI L% AT LR/ S i LR R AR 5
TR S AN R TS WIS E AT E ., R E RS SR E
777 it B ) 60 R R S B R R T 56 AR r i R LR TR T A2 B DG A LR P
AR .

PR 2 ) A5 1 PR b5 2% IR T D A St LA v D ol LTS R R R 44 B
A5 g BB R 7 S5 N R R AGR RIS R A, 7= i R 2
MR T s 77, A LAlbe BRI A, A R A BRI K BE 3 A0 5T
BT T R D it BN IB IR ANAT SRR AL ORI, 1t — B4 1k 25 ek

gr BRIR, BRIAE SR H TS T AW IR, [F A REAE
AN R T O L A, AR A RIERORTE R RE T PR s R A A B
A= S B RE 7755 07 T A BRI T35 56 4 17, BB AR A R I
FIRR RO SRR )RR R, A R AR SR G R R

(3) TFlEhia®R. SRWEEFFZEGLE P GIENREN . £T 8L
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AT MY AT B 2w O

D TS HRK

PR IR P AR AN [ 1 5T 2 A ZE P A R = i, RSN,
SN ENTAS S MR AR A 38 40 i R A 2 PR R R R A EL 7 i
PRI 7 10 9 2 T sl b 2 sy, DRt RN ZE T 7 S 8ids) , ROF = b
LR FHAE T B £ IR B A0

A BRHF s AU

a. EPN T3

PR 7= P R ot T 3 2 BRI Ml 1 45 T 75 (UL P A SRR R H I g, 77
s F R BAER ) ) ek IRAEBEAT A SR A 1 % TR
A

TRAE S SOBT 7T BRI AR Bed , 2023 4E AT 2024 48 3 B3R 75 15 R 28 T S HUREZ)
216 12 7CH 251 1276, FFTiTHE 2028 43 [E iR B A% &35 17 7 A Bk 21 328
{276, Hodr TAATIE & Eb 2909 35%, B 2023 4EA0 2024 4F3- [ Tl AT iR FE 4%
SRS T I L)y 75. 60 14 70H1 87. 85 27T, HZULHEN, Tt & 2028 4E3KE T
VAT ISR PR, A SR s T S BB R 1 100 1278 . 2023 4R FE A 2024 4F FE AR IO 77
A8 [ Py b 8 44k R B B2 4543 A 3, 736. 59 JI 0 5, 995. 15 Ji g6, i A
RIr 1N 0. 49%A1 0. 68%.

H RAR 1 2 F)E Tl & s 3= S 3 5O ki), FRE 2022 42 H IR
HLJRIRIG DL, REEE 2 AR AE K D) R AU I N, 2025 48 1-5 H, FREH
34K BN 1, 755 JTTFL, AH LG 248 [ R Y B LR IR K 24 45%. [F]B, 2025
ERT 6 A REILHH AR YL 316V, 5 EERMEARF, WK EEH
THEFT TATI AL T K
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i HG K L EALG A L

2,500 2,500

2,000
1,500
1,000
1,000
I 500
500 = | P

— il R RTHESEA (FTE. Z2%H) — SR I EEIG R (%, 25 %)
FALA A IFind [Fl7ENT, 151X ZEZKBFLE P

R, FRA SRS JFERB ISR S, AR ER R A % A,
PRI B OG0 A B A TR A I #A8 7= W E N Oerlikon HRSflow frI4EREE R
B fEF SRR AU, PRI A E] - SR F R b Ags B T it [ TR
(CVD/PVD) G H AT, & T bl R o ol SE i SVE B O 4L A,
H il C & SEI LI e B B R Rt A IR A F] L B SRR % (Rilg) A
B 2 i) S5 2 A b S S e /DAL R B

b. BRI T

PRI 2 FIZE R I T 37 1 55 5 R [ A S AR R B (SOFC) il FEA%
IR S A=A 5 o SOFC W =5 Bk ] i 300 4341 2 R I/ & AT, SOFC
T T BA TR R o A 2 RN ] U, [ 30 SOFC R Gt A fa T i
AR ROR 2 —, 2023 SETT I M (5 LG 81, 49%, BBk, B L
N5, SOFC A BRI i 351 REVR L e A% . KBRS v s 77 L B i At
HIREE, ST EEE O B IR AT

H A& O F & SOFC b R E Mg 2 —, M4 Grand View Research
MEE, 2023 4F SOFC i B I dr, 51. 9% TRk A (HERgAtss) |, 25 40%
F T Hclis b0 R, Bl HE D R B AT, TR AR B O 1 RS I 2
MR- . BRI Ah, SOFC W R 1E %M BhE Sl ) IS FE 4250 Fe M. B NS
QA N .

IRAEFIEIE SR B FUR A5, 4Bk SOFC MKt B B 2 2017 419 2.3 HE
P 2021 FEHY 2. 47 5, Wt ERE HE LIHES . 2020 F4ER SOFC i
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¥R A 7. 72 122570, TZAE 2025 4E% K B H 28. 81 {22 7T,

2017-2021 £ 3 SOFC M#A L H T ERAHAE 2020-2025 ¥ £ 3 SOFC T MM ST X

$38 £%: Edtech. E2HIRM, F®if &5 3 Fr #4% % % : Markets and Markets, %2454 4. 8 iE &5 %0y

PRI FAE SOFC 4k 3= 2% F2 936 [E BE Aw], £ BE A R] R AR
SOFC i, 2 H A3k ae s 5¢ i SOFC 7 dh i AL R T i) Aalk . AR 4
TFURIEZ A FE i i 2L [H BE 23 7] 4F FE A & Bl M 5, 2020 4FA0 2021 4F, £H
BE AW [ SOFC Hi 5% & (545 4= 3K 95% LA 4 i

PRIGA T T TR M SOFC 4843 7 37 88 A5 R85 7 ot RO R R AR 72,
AT 4Bk SOFC 7™ b i W2t N Mk AL B2 FH B 2B B, 26 [l 2 A BRI K 1) SOFC
M, BERURERP T/ m A, fpal i TEEERRFME, Gbar
FERL, BEEo g BRIEM R EE s HOOR HEAEG, HA SOFC F:#
RARHFRAR (FRH KR B R , DA H/N LA R
G N, NUINEERE R G R TR E AR 60MW; KR SOFC H 32N
IR, (Micro—CHP) #4E, LA LEEFICIARSLIL T SOFC KRk
AT .

FRIE S [E BE A e R, 2023 4F. 2024 £EA1 2025 4F |24 HE N
3N 13, 33423670 14 TA4L3ETE M 7. 2T 423578, 43 B R L K 11, 20%. 10. 53%
A1 27.35%. [AIS, ARYEITEEZRDE T S T, 2 2025 4F4x3K SOFC 17 3 A
Wik B 28. 81 12370, 1fi3EHE BE 2w H 1 2025 M E YR T8 16. 5 123 T
F 18.5 12350 (Wit FIELIK 11, 94%-25. 51%) , 4EILINE HL &5 4R T 54
BN 57, 2T% % 64. 56%.

PRI A FIE 9 FEIE BE 2 Rl B AL AR I R BN 2 —, o5 R AR IR AR
H AT 70%, [FE, JEARRAT R T E N SOFC AHSG4ER, BT C 2 5 WM
=3 CEEED Bt A RA w RIS R) A R A WK AR, FESEl /it E it
T, RKBEE SOFC FAVAH KRB ARANWIFE LD, B AEREAR R, A" A
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i PR R P T 32 55 SR B AN T T

By ZEH 7 b A

oo o] e 5 B i b R R B DY IR A AR e R G T (oG T
e H RV 2R RE T A IR &R , Aot aiseil g% —
FAERT L H bR, bR ek B B A A BACAL 0 B AR e, 1R E R A g
BAIARALHT «“ =207E 7 Im, 0-b4. &N, LB, b E B0 G
WRE R RE, BEPRSekE @ v, YU T m— A E SRS AR RARE 7). 42
SRR TR 3R K IH R B AR R @ e BN . B “ TR
JREEETESE, REDARI R A B 5 B B AR 7 ) bR s e

a. 7S Sk

PR IR 2 WA 25 AR ) 32 2 777 ot DR ROML 2 AR A A RO R B AL
I IR AR IR 5 . O H KL

MHE (World Air Force) 2023 FEERAMMINE, WA RKE, REEH
OB RN 45 0 5 BRSE DA AR D WA LS B K I 2286 . [, 2024 A4,
FEZEERIGE 95 Z2E K WL, SKEEEKIGE 88 2 KM, ZHEE LFT%
MU B S B I s 2 4 R RPN B, THE AR 10 47 3R B ZEHLT 8 T 3 25 (R ok
F 24, 500 12T, ¥ 2,450 147G

=R+ EENFETHZENE

Mna =REE @ 9 dZm) MEHE (27T
=R 1000 45 4500
Lt} -] 1000 8 2000
B 100 Els 3000
PEAEREAFES 400 5 2000
F BT 400 10 4000
HE 1000 1 1000
i=bagi! 2000 i 2000
&t 24500

W BdEskiIE (World Air Force) , RIEFH

Iy, RO R s A 5, AR E A 4R =11
THE, Aok 10 3R E 3 ZE H CHLAEY CRIS 17 3% 75 (8] [ RE D 2, 450 27T

PRI 2 B BT AR 72 0D A SR R #4288 32 2 T LR ST A kL =
HE Y, & T LR AT Te A, BEAE R A LI A T SR A
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AT 325 (A A WA

@ZEH T AN

BRER NFEH CHLAh, BEEBRIL RS IEEm “f5 810, BAM. BReth” &
J&, ZEFHT0 AN & E At 790 Y TR 5, K o A R A 2 4% RCR I
[6] o AR T R E 20 7T TR 15 5 2019-2028 4E 4 ERTE ANLTT I A 3k S AR K,
F 2028 FEERE TN IE R 148 123570, FEH WK RLN 5. 36%.

WRAE LI A RE R s, RE T AT & md g Kia s, HIgmEe
Ko F 2019 2 2023 4, WM 18. 5 (e K % 29. 1 125670, F£EE
KR THIA S 11, 98%; Tiit 2023 4E % 2028 4, Mg B M 29. 1 1235503
K2 61. 1143870, FEEMKRERITILT] 15, 99%.

PREOZ T B AT TS AN 77 i BRI R BB L IR AR A RR R A
RES, Hpramp i g A SR At 0T, Jo AU IR AL RS AR B &%
AR IEAL T2 FIRUERT B, AR TE AN T S A B A W R R 1Y K A

b. AR

PR P R KR T 3 )Y DA B IR 2 RN 2 S5 A 2 4% M 1 B
Foll, Ak, FEMTRATIPOE R R, R SRR R ST 55 BG4 E
Tt

@© FEHMR

AR E R BB A (b BT R BHE S R 5 (2022 45) ) -
2022 4F, FERFETEM 64 RRMAES, HHEIRSS 188 MR, Hf&E 197. 21
W, A JE SRS AL, SR BT SR, 2023 4, AMETHRISEIT 70 IR
L AT, A T A 53 o AR P E AR RHE B R 15 (2023 42D ), 2024
FERE MR AFET S0 100 AL RIFTES, RS 290 RAMTREE.

PR A2 ] EPE 22 A R AT 77 it 3 B2 Sy R sl AL I Y P A Sk st A 12
BRRIEE, WRIIAE IR RO — AR RE =, B T E AR AR T AT
KR, A FITEZAB I % ok it — 53Tt

@ FHMIR

e MU AR A FR TR ok R e i) AN 7, I AR IR BURF AT 1 (R T2
BRI EK S PR RGBT  CGE-FPUA FAERIRIA 2035 4R 5 H br
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MEY DAL (2021 AErr ETR ) 45— R AN BUR SCIFRRI 5] 3 AR HE R ML TR
FAHIRE . EEEMEARR SRR, 2017 3 i AL R 737 USRS 3 2 7
20% LA £, 2021 FHEFEATR B T ML R T 12,626 1470, RN T
23. T6%. FRYEHE RIEZF O T T, T 28 2024 4F R VR 7 4 RUSRE 4 )
23, 382 147G

H SpaceX T~ 2015 42 H Starlink THRIBASK, AERIKEL IR 2 KT LI
R, WRIER LS IR, % 2025 4 8 H, RECL i EbrEEEEE
(ITU) Bl T 3 P AR CEFEEM “GW” o “Filitk)” s
=578, (HEAMTREVIIN B TR PIE SO IR H REE i
G7OR, AT B IR T AT FE AR, TTU SR IX 6 22 45 B 21 A 515 5 Y 23
FERLTE R 1) Y Bl AN, RI-GAE N AT 88 — T2, JUAE A L AUA S i 3
[¥1 10%, - 4F Py LUK S BT 50% A%, FEAETVUAE P 5E AR 100% A R

PRI ) E TR R P AR ek i BN R I DR R E, H Al
ARSI S IRAL, AT /MR T IRIEFR AR T iR, S8
M DR 5-20 N EEMIRREE, BRI A T HATrm, & aEm TR
B A 12 N TRMRRBEE S, E RO s R RT3 28 8 B A
# 6.5 10T0

2) H5RWEFRZE G AR R E

WA AN, FRIA R EZERGE SR T AR A FERE LA, 6] HoAd i R
KIGTHHLNTR -

: K [E] 2
PR A g | S RIBRR Sl R
0 W
BE A ] AL S 15 L E 70%LL H A [X] e 31 7 B
R R R & 1
FRAF] (LR fRIAR = B AL S 10 LA E 25 90% —
)
] AR A AR A . TR
Y V INF
%ﬁig;iigg@? L i 20 4 Yy 60%-80% | INEMAS A AIRAT
b B AT TR A
BN OB AT
HRAT CIFRRBMN | R 5 Rl E 21 30%-40% B R TR A
40
R A A | G R
1 5 27 100% —
A AFRRLEERE | R 04FELE ) 100%
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A S TE] 2
B 4RR AN EER K EﬁF‘m}fJﬂ%’é AL 7S
FE i ) B 4]
R BEMAER GRHD | ene
HIRAR (BLF R m&%@i\%g 10 ELL | 27 30%-40% IDOHOLAB
s B

I BRI, BRA o FAERER 7> B 2 B8 o G U s (O BERA AT, AR
N R R IR BLITRe S T LS 5 E 2R R T RIF&
R A&

(L A ZEHME% 7 BE 23 ) B)-E AR E Ik

WHIAE S BE AR ZAGIECS 16 4ERL L, FBE A mMSL KA RETT, X
FASRP= i AT T BT R G540, L A2 BE 2 a7 B P B A oK. &
) [71) BE 23 ) B84 B )il P A SR AT 3050 T BE 2 ) BB LI 7™ iy 22 4= PR A
R tERA EREEMAEM, AR~ rERERIUIE . FEtERl k5 BE 2w
i A I RE I 3265 BE AR IE R Y S AR LAIE R, XU B BRI EAME, fEfs K
MR BRI EER R

BE 2 RIAFNBEA Bk, B X (RN AT O MRS R AR B P B ARAGEE,
PAE— 3@, YO7 SRR, SO BE G ExR AR, BRIEH
BUE KR A A, 50— A i 5y B4 Bt N AT W AR A M AR A £ Je I T PN
PRI AR BT KRMEERR DB T B aERENE.
Bk RIS Z T HIVTR, BE A EIIRRIE 1A A EIA AT L PR FR ALY
5 ERMIERENER.

FT, ARAJA R AE SOFC #RRH IR 17 37 R B4 56 40 0 T2 09 H A ) i 1) A=
BT, o m AR R SRR UESE 5 1 5 H A MR Bl ,  ELAE T dh i AT
BENIRE A5 D7 LT E PR 3E 405t =, BEWE I AL BE 2 m PRy K™ e $h e E Pr
M EEAIG TR, BATBGRIISE S 77, BT it & T 5e o0 F, g
0 FHE G B U A

I, e A ERER, A FHA BE AR KIE1E, ERiHt N R
NFEE o

@ AT PG A E R R

T DR [ 2 S i S AR R W R SRABL, AR 2 R T R4 A
L, R R HARE, Bk E SR R, 2Bk A A R IEAN G
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ft, BT EVER R EF A 37 EIR% ) B 5P KFEZE g, KA aw
R WUFAE T R, 25T B % 88 WS R ik, 32wk S
BN R -

(2) MEAhZ P HE1ER R

I~ F 5 Bl E s BR B R T B P R R RI AR E I &
ER A, ERMNEELRET, AFRA TRE N ER S L2, 5%
JUESL T BAEEERR. RN, AREFEE, e iss. HENaE I8 ik
5585 DT R A FAT I — 2T ARFE WU P TR, BRI RIL T
XA F R BLR R R S5 BRI SRR, s - — A 2 o) 5
BN

XFETZ, BT 5 0 EZ AR IR, ZE U™ fh B A=
ANV SEAT 1RO R I VE AT IR, TR T BRI B T I, W] 2 BURZE Tlk
SSANLIRIVF R B0 o (R A 2 230 P 6 77 ot ot R SR s, I N T A B A%
TR PRI ) J2 B8 BT AL T 9 T 3 ) 56 SRR EAR S B o B f) 2 7] 1) 2 2 %2
TEPOREKMEARZETER T BAAL, A a 5y EEHEL L, &1F%
AR ARMAFE T R 2R BT H PRGN R, 2% T BNz
IS VER R MESEVE S AR A7) 5 B2 P BN RS E I B AF R AR PRGBSI A Rl HE
R ST SRR S A 0 UL 4% E BT AR DL S 2, AR A R 5 2R Y
A oy A AR EAE s bt 2 mE AR08 (0 1 3 0. R TH W% RE 7055 4 it
deyrge PR E .

gi b, PR A REAE R IBEACRE J0 . RS B i B AN L A T L B S
MRS, R R R, dEFFirst. REmE1E.

Zl

/|

3) fEFITH
E 2025 429 H 30 HrMIA B TIT &40 6,040. 51 J 76, BRI .
ARSI | EFTEEBCT 2025;? 17937’?5 f W rmsmmen
B 5,411.72 955.07 5.67
ZE 628.80 153.10 4.11
&1t 6,040.51 1,108.17 5.45

M ERFTHL, AR A FHETITREONTE AL, RSN —E R KE 7.
4) [FATE AT L 2~ ] O
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WA R, FAT L AT LE A m A E ARSI LT

ATHA . . B A
B 20254E 19 | 2024 4R 2023 4EfE
AR BEL B U P2 A SRR VRN 50,595.22 42,637.86
Al ds NN 1,429.82 1,024.25
2
SRR K HoAt it 41.76 56.07
N 52,066.80 43,718.18
VAESJRe JiR 265.87 284.70
€S TR 16.77 15.86
i}; HE FoAdy P A SR TR 176.24
ER|Z7IIES SR 95 VEES 13.41
N 472.29 300.56
2% ESd ESd
B3
PAT B R KA
i e e ] SEVEAR R YB3 21.09 20.86
o iggﬁ\iiéﬁﬁﬁ - -
B ol g 1 £ A R 46 R ESid
I AR RS JiR 62.18 81.75 76.23
g n= s FiR 1.48 1.75 1.86
=Rk ES 67.81 65.09 63.97

e FAT AT EE A ROR KR 2025 4F 1-9 7 A E

B ERR, SN, FEAT AT A ® EE SR L ETHES, iR
KA F B S FEAT AR SE SR — 5. IR AR 2025 45 1-9 H K5
B BB EEERE, PRI A A TR 58 BOTAL 2025 I TR AN 15 R
fabr. B, FREVA E R TR YE 2 S B .

2. BEERF

B ERFT, PPALITSLE LN E R

(1) VFRARNVARIC N 51, VEANTR A Aol Al & 17 BE L 77 Be R F 3 A0 45 2 4
P, TARAME AR T AT S R ARSI S AR O B AR B AR,
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AFr FHTIUHA 7 e ATl 7 e 2 75 UL I s

(2) VIRAMVEFR, WA KT RN AR . AL AT 53
PR, THAT TR, SE46 R R HAFIRRI A J AL 564+ AR
T%, I EBEAR L B EER AT AR T T AT T AR O 3 G
KRBT

(3) VIRAMVERR . ST, AT E R S TR 1%
EAATI AT, SRR AR . IS S E B R HRE R, UAEST
b FTREIEIRRE I AT AR S U R SR A AR TRL, S Ml T A
R

4) ViRANVE R B, TR A R R ER P E B KSR
B, PR FER PR L SR, IR PR A IR %% A5 T TH 4
BT R R AR E I

(5) ViR . BYEEHRI], A T ARAE 1T SR A5 SCRRRR N A =] T
ZETRRR: EBEFEATI AT BT A ], VAR AT LS A s, kAT
XFEE 3 HT

3. ZELR

PPASITA A : TR AR ™ B Re S0 (S LRI B B 75 3K, P AR SR AN = %
e BRI v = af/A il IS B = T R N S e S P i1 /N B2 B N T 7
P2 T R AT, A FIERORBIERRE ST P s P R A LU = A R
T RGBT TS S, FEAHRR U EA RIFE LR BOR
) S PRSI R A4 B, O F)BEARSE SR 00 TETAT A4, MIFEAT AT B
O RUH G AT — 2 R34 « BRAG 24 ) BRI B 0 T 76 93 96 5 A B

M. Z&REHANRRIE=EMERMIMR RGN EEANERRENE. )
e . AT A R A= BRI R KRR ESRE, HHEREHN
EFRETREHNBELT, TUHAAERRFER S KIIRERGEE.

1. EEER

(1) AR A AR B 7= AR A% AR BN I L . R BRI e e E L U
)

1) JERPRER I S A5 15
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BB 2w FENL 55 il AR A« IR A e F I B RE Ko s I R AR
77 RS o o AR AR RS B H R R B AN T, R R A

EM. BREEM. e, BE RERHL.

B, FBAE/ B
e 2] St 2 2025 4F 9 H . ARA o w2 B EA R AR TS DL D T -

TGS 0 EEA Ry e R EH

eyl 2025419 A 2024 2023 4EFF
B 10.80 9.52 9.93
M 14.23 11.96 13.99
FL e B 358 2.48 1.92
EaRiReS 23 34 23.07 28.21
FEL BHL #3441 8.53 8.71 7.05

e 2 0] Sl 2 2025 4F 9 H bt 22 =] 1 E A RIS s s Ol an k-

Az Ju/kes Jo/K. /R

Ep \2@5&1{% \ 2m4¢_ gn3$
By | ZEhtesl By | ZEhtehl | FIHEMN

B 10.80 13.45% 9.52 -4.13% 9.93
) 14.23 18.97% 11.96 -14.51% 13.99
T IR 3.58 44.33% 2.48 29.17% 1.92
AR 23.34 1.18% 23.07 -18.22% 28.21
FL REL % A4k 8.53 -2.09% 8.71 23.55% 7.05

BN LM AR G JE T I AT IR ARG, S E S it Zsh . SRR,
PR B 2 =) [ SR BT RER WA A% AR e B/, FLAN S i h 252 DU DR B2 -
D) [l 77 S I EORTEAR ZOR AN, AR AR RS A, R ELE
MBS RST TERE . IR E ST A2, SECRIWN A EAF
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	一、补充披露截至回函披露日，标的资产实际业绩实现情况与预测数据是否存在重大差异，如是，进一步披露原因
	1. 核查情况
	2. 核查程序
	3.核查结论
	1. 核查情况
	（1）民品和军品收入预测情况
	（2）报告期内主要产品销售单价及价格变动情况
	（3）标的资产核心竞争力及对下游议价能力
	1）标的资产核心竞争力
	2）对下游议价能力
	（4）民品受海外贸易政策变动的影响
	1）2025年民品海外业务情况
	2. 核查程序
	三、结合标的资产产能利用率和产销率水平、未来产能规划、市场份额及竞争力、下游市场需求、与民品客户和军
	（1）标的资产产能利用率和产销率水平、未来产能规划、市场份额及竞争力
	1）报告期内产能利用率和产销率
	2）未来产能和销售规划    
	（2）市场份额及竞争力
	标的公司主营业务为温度传感器、微型铠装电加热材料及元器件的研发、生产及销售，主要产品为温度传感器、电
	根据QY Research 报告显示，2022年，全球温度传感器市场销售额达到61.12亿美元，中国
	标的公司在燃料电池测温市场主要销售对象为美国BE公司，用于其固体氧化物燃料电池的测温工作，其操作温度
	标的公司在航空航天领域的主要竞争对手为重庆材料研究院有限公司等国有/国有控股企业。公司凭借较强的技术
	标的公司在国内工业设备测温和加热领域也具有较高的品牌形象和知名度，公司与上海自动化仪表有限公司等国内
	综上所述，标的公司的下游领域目前处于不断扩张的增长期，同时公司还在不断拓展产品新的应用领域，标的公司
	（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，2023年和2024年我国温度传感器市场规模约为216亿元和251亿元，并预
	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
	同时，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热器
	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。SOF
	目前数据中心电源是SOFC电池主要的市场之一，根据Grand View Research测算，202
	根据开源证券研究报告，全球SOFC燃料电池总出货量由2017年的2.3万套增长至2021年的2.47
	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
	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，2023年、2024年和2025年上半年其营业收入分别为13.33亿美元、
	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
	根据中国航天科技集团发布的《中国航天科技活动蓝皮书（2022年）》：2022年，我国全年完成64次发
	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
	截至2025年9月30日标的公司在手订单金额为6,040.51万元，具体如下：
	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常州市恒丰不锈钢管厂
	⑩浙江双银特材科技有限公司
	⑪浙江祥都仪表科技有限公司
	⑫MITSUYA BOEKI LTD
	⑬江苏华鑫合金有限公司
	⑭常州市潞城慧热电子厂
	⑮合瑞迈（上海）材料科技有限公司

	（2）同行业可比公司可比产品毛利率水平及变动趋势
	（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
	单位：万元
	年度
	前次评估预测利润
	实际完成利润
	差异额
	业绩完成率
	2022年9-12月
	2023年
	2024年
	合计
	单位：万元
	2）非经营性资产、溢余资产增加
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