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1. BB IENEERE

(1) BHEHAEPE I T HE = 1A%

IEHUEAEA RIS i B . TR 2T A, SRR IR

A 2024 3 2023 3 2022 3
GuNMAD (uANMAD uANMAD
32A 5,703.28 5,703.28 5,703.28
16KW 9,962.26
10KW 6,226.42
24KW 14,943.40
20A 3,584.91 3,584.91 3,584.91
(2) MELR
Pk 2024 4E 2023 4E 2022 4E
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24KW 215.77 -
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A LARAT N R IE 1) 2 ZERURS HUAE 1R 111 375 [F) R M AN b (R A i AN A% 2R AT U B
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	问题1.关于发行人的创新性及行业政策
	一、说明尚航SNOP系统和尚航linking系统所应用的硬件、软件是否来自外购，其可实现的功能相较于同行业可比公司是否存在差异，在技术路线、管理效率、维护成本等方面是否具备竞争优势；发行人满足客户定制化需求和价格优势的具体体现
	（一）说明尚航SNOP系统和尚航linking系统所应用的硬件、软件是否来自外购，其可实现的功能相较于同行业可比公司是否存在差异，在技术路线、管理效率、维护成本等方面是否具备竞争优势
	1、尚航SNOP系统和尚航linking系统所应用的硬件、软件，可实现功能
	2、说明尚航SNOP系统和尚航linking系统可实现的功能相较于同行业可比公司是否存在差异，在技术路线、管理效率、维护成本等方面是否具备竞争优势

	（二）发行人满足客户定制化需求和价格优势的具体体现
	1、满足客户高规格机柜的需求
	2、向客户提供更低成本、更合适的定制化网络服务


	二、说明发行人在研发设计、采购、生产与销售等环节是否与现有同行业竞争对手相比具备竞争优势，是否在提升产品质量、降本增效等方面取得显著成效，是否存在业绩实现及增长主要依靠资金投入的情形
	（一）尚航SNOP和尚航linking等信息系统提升公司经营各环节运营效率及服务质量
	（二）公司提供定制化高规格机柜，满足客户尤其是AI客户的需求
	1、单机柜功率更高，更能满足客户尤其是AI客户的需求
	2、规格更高的自建机房充分满足智算服务器运行要求

	（三）公司持续重视研发创新，IDC服务能力不断迭代
	（四）公司与各地主要供应商保持了长期的良好合作关系
	（五）公司满足客户定制化需求并具备价格优势，并提供绿色IDC机房服务
	（六）公司重视市场拓展，客户覆盖广泛且合作相对稳定

	三、结合IDC综合服务领域的市场空间和供需关系、行业头部企业在发行人经营区域的布局情况，说明发行人是否面临竞争激烈、发展空间较小的行业环境，目前自身的市场占有率和经营规模是否具备市场竞争力，如何提高用户粘性
	（一）IDC综合服务领域的市场空间和供需关系
	1、IDC综合服务领域的市场空间巨大
	2、目前IDC综合服务领域供需关系良好

	（二）行业头部企业在发行人经营区域的布局情况
	（三）说明发行人是否面临竞争激烈、发展空间较小的行业环境
	（四）目前自身的市场占有率和经营规模是否具备市场竞争力，如何提高用户粘性

	四、说明深圳横岗机房、北京太和桥机房和北京马驹桥机房相关收入占主营业务收入的比例；说明若前述租赁的数据中心因对数据中心的管控政策而导致停工停业或进行技术改造升级对公司业绩的影响，发行人的应对措施及有效性
	（一）说明深圳横岗机房、北京太和桥机房和北京马驹桥机房相关收入占主营业务收入的比例，若前述租赁的数据中心因对数据中心的管控政策而导致停工停业或进行技术改造升级对公司业绩的影响
	（二）发行人的应对措施及有效性
	1、发展自建数据中心，不断提升公司盈利能力
	2、与各地三大基础电信运营商及其他第三方IDC服务商建立了良好合作关系，能在各地快速采购合适的IDC资源
	3、客户资源基础有助公司持续开拓市场


	五、结合发行人租赁、自建机房的PUE值与同行业可比公司、国家产业政策要求的比较情况，PUE值不符合当地管理政策相关机房的收入、数量占比等业务影响情况，进一步论证行业监管政策是否会对发行人的持续经营能力构成重大不利影响，并针对性完善重大事项提示和风险揭示
	（一）发行人租赁、自建机房的PUE值与国家产业政策要求的比较情况
	1、自建机房
	2、“投资+租赁”机房
	3、租赁机房

	（二）发行人租赁、自建机房的PUE值与同行业可比公司的比较情况
	（三）发行人租赁、自建机房的PUE值不符合当地管理政策相关机房的收入、数量占比等业务影响情况
	（四）进一步论证行业监管政策是否会对发行人的持续经营能力构成重大不利影响，并针对性完善重大事项提示和风险揭示

	六、中介机构核查程序及核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	问题2.向关联方怀来云交换采购真实公允性
	（1）向怀来云交换租赁机柜公允性
	一、补充说明报告期各期，发行人在怀来东湾机房预留或可支配机柜数量、不同规格机柜实际销售数量、金额及占比，已支付预留费用机柜的使用情况、未实现销售部分的处置方式，是否长期为发行人空置预留，进一步分析保留独家运营权并一次性支付预留费用的商业合理性
	（一）补充说明报告期各期，发行人在怀来东湾机房预留或可支配机柜数量、已支付预留费用机柜的使用情况、未实现销售部分的处置方式，是否长期为发行人空置预留
	（二）不同规格机柜实际销售数量、金额及占比
	（三）进一步分析保留独家运营权并一次性支付预留费用的商业合理性
	1、对于怀来云交换而言
	2、对于发行人而言


	二、结合怀来云交换其他客户性质（运营商、IDC服务商或终端客户）等，说明怀来云交换未向运营商或终端客户直接销售而通过发行人销售的商业合理性，怀来云交换是否主要为发行人服务，发行人是否对怀来云交换有重大依赖
	（一）发行人与怀来云交换系独立运营的主体
	（二）发行人自建数据中心将逐步投入使用
	（三）环北京地区机柜资源丰富

	三、补充说明采购价格下降的同时未调整向客户销售机柜价格的原因，而客户未继续合作的情况下怀来云交换同意调低机柜采购价格的合理性，关联采购价格是否公允；进一步说明怀来云交换同规格机柜向发行人销售价格低于其他供应商、低于向其他客户销售价格的定价的具体情况，关联采购价格是否公允，怀来云交换毛利率持续下降的原因，是否存在关联方代垫成本费用、让渡利益的情形
	（一）补充说明采购价格下降的同时未调整向客户销售机柜价格的原因，而客户未继续合作的情况下怀来云交换同意调低机柜采购价格的合理性，关联采购价格是否公允
	（二）进一步说明怀来云交换同规格机柜向发行人销售价格低于其他供应商、低于向其他客户销售价格的定价的具体情况，关联采购价格是否公允，怀来云交换毛利率持续下降的原因，是否存在关联方代垫成本费用、让渡利益的情形
	1、发行人向怀来云交换、其他供应商采购的主要规格机柜价格情况
	（1）机柜功率差异
	（2）租赁地区差异
	（3）采购规模差异

	2、怀来云交换向发行人、其他客户销售的主要规格机柜价格情况
	3、价格公允性分析
	（1）20A机柜
	1）价格公允性
	2）2024年降价合理性

	（2）32A机柜
	（3）10KW、16KW及24KW等机柜

	4、怀来云交换毛利率持续下降的原因
	5、是否存在关联方代垫成本费用、让渡利益的情形


	四、按照市场同类租赁价格、发行人自建成本替换租赁的部分，测算怀来云交换机柜租赁价格较低对发行人报告期各期经营业绩及各项财务指标的影响，是否影响发行人满足发行上市条件
	（一）市场同类租赁价格
	1、市场较高价格测算过程
	（1）各期各规格机柜的市场较高价格
	（2）测算结果

	2、市场平均价格测算过程
	（1）各期各规格机柜的市场平均价格
	（2）测算结果


	（二）发行人自建机房成本

	五、中介机构核查程序及核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	（2）租赁成本与收入匹配性
	一、列示报告期各期租赁模式、“投资+租赁”模式和自建模式各机房的机柜规模、各机房发行人租赁不同规格机柜数量及占比、采购单价、对应销售单价及主要使用客户、收入及毛利率情况，分析各模式下租赁、自建机柜成本与对应收入是否匹配
	（一）列示报告期各期租赁模式、“投资+租赁”模式和自建模式各机房的机柜规模
	（二）各机房发行人租赁不同规格机柜数量及占比、采购单价、对应销售单价及主要使用客户、收入及毛利率情况，分析各模式下租赁、自建机柜成本与对应收入是否匹配
	1、租赁模式、“投资+租赁”模式
	（1）怀来东湾机房
	（2）无锡国际机房、无锡华东机房及内蒙古（移动）机房
	（3）深圳横岗机房、北京太和桥机房、北京马驹桥机房及无锡太科园机房
	2、自建模式
	3、“投资+租赁”模式、自建模式毛利率对比分析


	二、结合市场供需变动、同地区市场价格、供应商向其他客户销售价格等，说明报告期内租赁机柜价格持续下降的原因及商业合理性，租赁价格是否公允
	（一）市场供需变动
	（二）同地区市场价格
	（三）供应商向其他客户销售价格

	三、说明与上述机房供应商采购合同约定、采购机柜数量、实际使用数量及预留数量、机柜预留机制及预留费用、预留机柜空置的处理方式等情况，说明盘点表中存在大量预留状态机柜的原因及合理性，相关机柜的实际权属方；问询回复中披露的销售数量、收入与上架率等数据是否真实、准确，上架使用的机柜是否已实现销售
	（一）说明上述机房供应商预留机柜相关合同约定、采购机柜数量、实际使用数量及预留数量、机柜预留机制、预留费用、预留机柜空置的处理方式。说明问询回复中披露的销售数量、收入与上架率等数据是否真实、准确，上架使用的机柜是否已实现销售
	（二）说明盘点表中存在大量预留状态机柜的原因及合理性，相关机柜的实际权属方

	四、请保荐机构、申报会计师：（1）核查上述事项，说明核查方法、范围、依据及结论，并发表明确意见。（2）区分租赁机柜和自建机柜分别说明机柜盘点程序及盘点结果，针对预留状态机柜执行的进一步核查程序，如何确保盘点的完整性、准确性以及如何识别已上架机柜的归属情况、所销客户情况，如何保障盘点的机柜是由发行人租赁或所有并租出实现销售。（3）说明针对发行人业务在终端客户处投入使用的具体核查方式、比例和结论，如通过访谈、函证、获取交易单据等方式核查是否实现终端销售，结合穿透核查情况说明收入是否真实、准确。（4）发...
	（一）核查程序及核查意见
	1、核查程序
	2、核查意见

	（二）区分租赁机柜和自建机柜分别说明机柜盘点程序及盘点结果，针对预留状态机柜执行的进一步核查程序，如何确保盘点的完整性、准确性以及如何识别已上架机柜的归属情况、所销客户情况，如何保障盘点的机柜是由发行人租赁或所有并租出实现销售
	1、自建机柜盘点程序及盘点结果
	2、租赁机柜盘点程序及盘点结果
	3、说明如何确保盘点的完整性、准确性以及如何识别已上架机柜的归属情况、所销客户情况，如何保障盘点的机柜是由发行人租赁或所有并租出实现销售。
	4、针对预留状态机柜执行的进一步核查程序

	（三）说明针对发行人业务在终端客户处投入使用的具体核查方式、比例和结论，如通过访谈、函证、获取交易单据等方式核查是否实现终端销售，结合穿透核查情况说明收入是否真实、准确
	（四）发行人与客户主要通过邮件形式核对账单，说明对于对账单及邮件回复情况的核查程序、覆盖比例，如何确认客户回复方身份及内容的真实性，是否存在对账客户身份或金额不符、长期未对账等异常情况
	1、对于对账单及邮件回复情况的核查程序
	2、对于对账单及邮件回复情况核查的覆盖比例
	3、如何确认客户回复方身份及内容的真实性
	4、是否存在对账客户身份或金额不符、长期未对账等异常情况

	（五）保荐机构提供上述事项的核查工作底稿



	问题3.关于业绩稳定性及下滑风险
	（1）与三大运营商合作稳定性
	一、结合怀来云交换经营模式、机柜上架情况等，说明三大运营商未直接租入而通过发行人向怀来云交换租入机柜的商业合理性，进一步说明与三大运营商的合作背景及合作模式，该合作模式是否稳定、可持续
	（一）怀来云交换经营模式、机柜上架情况
	1、怀来云交换经营模式
	2、怀来云交换机柜上架情况

	（二）三大运营商未直接租入而通过发行人向怀来云交换租入机柜的商业合理性
	1、与三大运营商合作的密切程度
	2、服务知名客户的经验
	3、与怀来云交换的合作关系

	（三）与三大运营商的合作背景及合作模式，该合作模式是否稳定、可持续
	1、与三大运营商的合作背景
	2、与三大运营商的合作模式
	3、该合作模式是否稳定、可持续


	二、说明在无锡、怀来地区发行人与三大运营商之间采购、销售机柜的终端客户是否重合，在相近区域同时采购并销售机柜的合理性；发行人披露的新增客户的开拓背景、具体合作模式，是否为发行人直接客户，相关订单的获取是否依赖于三大运营商，发行人是否具备独立开拓新客户的能力及竞争优势
	（一）在无锡、怀来地区发行人与三大运营商之间采购、销售机柜的终端客户是否重合，在相近区域同时采购并销售机柜的合理性
	1、无锡地区
	2、环北京地区

	（二）发行人披露的新增客户的开拓背景、具体合作模式，是否为发行人直接客户，相关订单的获取是否依赖于三大运营商，发行人是否具备独立开拓新客户的能力及竞争优势
	1、发行人披露的新增客户的开拓背景、具体合作模式，是否为发行人直接客户，相关订单的获取是否依赖于三大运营商，发行人是否具备独立开拓新客户的能力
	2、发行人的竞争优势


	三、结合搜狗客户流失原因、主要客户及新增客户期后合作情况、续约及执行情况等，说明与主要客户的合作是否具有稳定性和可持续性，是否存在因更换自建模式、政策限制、客户经营变化等导致客户流失、销量减少的风险，并进一步完善重大事项提示和风险揭示
	（一）搜狗客户流失原因
	1、2023年下降原因
	2、2024年下降原因

	（二）主要客户及新增客户期后合作情况、续约及执行情况，与主要客户的合作是否具有稳定性和可持续性
	（三）是否存在因更换自建模式、政策限制、客户经营变化等导致客户流失、销量减少的风险，进一步完善重大事项提示和风险揭示

	四、中介机构核查程序及核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	（2）关于业绩下滑风险
	一、说明公司报告期内业绩变动趋势与主要客户、同行业可比公司业绩变动趋势是否一致
	（一）公司主要客户业绩情况
	（二）同行业可比公司业绩情况
	1、与同行业可比公司的营业收入变动趋势相似
	2、与同行业可比公司的净利润变动趋势相似
	3、同行业可比公司亏损情况分析


	二、分析发行人2024年主营业务收入及净利润下滑原因。结合近年来下游互联网企业及其他主要客户、终端客户经营环境和经营情况变化、IDC行业发展情况及竞争格局、机柜供求关系及市场价格变化情况，说明是否存在行业周期下行或产业政策限制等重大不利变化，对发行人持续经营能力是否构成重大不利影响，是否存在期后业绩大幅下滑风险
	（一）分析发行人2024年主营业务收入及净利润下滑原因
	1、2024年度、2025年1-6月主营业务收入下滑的原因
	2、2024年、2025年1-6月净利润下滑的原因

	（二）结合近年来下游互联网企业及其他主要客户、终端客户经营环境和经营情况变化、IDC行业发展情况及竞争格局、机柜供求关系及市场价格变化情况，说明是否存在行业周期下行或产业政策限制等重大不利变化，对发行人持续经营能力是否构成重大不利影响，是否存在期后业绩大幅下滑风险。
	1、下游互联网企业及其他主要客户、终端客户经营环境和经营情况变化
	2、IDC行业发展情况及竞争程度
	3、机柜供求关系及市场价格变化
	4、说明是否存在行业周期下行或产业政策限制等重大不利变化，对发行人持续经营能力是否构成重大不利影响，是否存在期后业绩大幅下滑风险


	三、在招股说明书中对业绩下滑风险进行充分、有针对性的风险揭示
	四、请保荐机构、申报会计师核查上述事项并发表明确意见，保荐机构提供上述事项的核查工作底稿。
	（一）核查程序及核查意见
	（二）保荐机构提供上述事项的核查工作底稿



	问题4.募投项目的必要性和合理性
	一、说明发行人募投项目拟新增机柜规模的合理性，是否具备潜在客户需求，相关产能消化风险披露是否充分
	二、结合发行人目前机柜的上架率情况、自建数据中心所在地的客户资源和行业竞争格局，说明发行人对募投项目建成后的利润测算是否谨慎。说明后续发行人若转为以“自建模式”为主的经营模式，测算自建模式下折旧摊销对发行人未来经营业绩的影响，是否会导致经营业绩下滑，进一步量化分析并完善相关风险揭示
	（一）发行人目前机柜的上架率情况
	（二）自建数据中心所在地的客户资源
	（三）自建数据中心所在地的行业竞争格局
	1、环北京地区市场空间广阔
	2、发行人在募投建设地具备高规格机柜的竞争优势

	（四）说明发行人对募投项目建成后的利润测算是否谨慎
	1、募投项目效益测算
	2、效益测算与同行业可比公司比较

	（五）说明后续发行人若转为以“自建模式”为主的经营模式，测算自建模式下折旧摊销对发行人未来经营业绩的影响，是否会导致经营业绩下滑，进一步量化分析并完善相关风险揭示
	1、发行人经营模式、自建模式下折旧对发行人未来业绩的影响及风险提示
	2、发行人积极开拓业务，除募投项目外，预计经营业绩将有较大幅度提升，该等收入产生的利润可覆盖募投项目新增折旧
	3、募投项目积极开拓终端客户，预计自身能产生良好收益，覆盖自身折旧摊销额
	4、发行人在怀来东湾机房的客户储备有助于募投项目产能消化


	三、结合同行业可比公司募投项目的费用测算情况，说明对于房屋建造及装修工程费用、设备购置费用的测算是否合理、准确
	四、中介机构核查程序及核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	问题5.其他问题
	（1）进一步说明总额法核算的准确性
	一、针对机柜租用及服务器托管服务、带宽租用服务等不同业务，以及租赁、“投资+租赁”和自建不同模式，结合发行人提供的具体服务内容、在服务过程中具体投入资产、技术、人员情况，进一步说明采用总额法确认收入是否准确，是否符合《企业会计准则》的相关规定，相关会计处理与同行业公司尤其是与发行人客户相同的行业内公司收入确认处理方式是否一致，不一致的理由是否充分、合理
	（一）针对机柜租用及服务器托管服务、带宽租用服务等不同业务，以及租赁、“投资+租赁”和自建不同模式，结合发行人提供的具体服务内容、在服务过程中具体投入资产、技术、人员情况
	1、具体服务内容
	2、具体投入的资产、技术和人员情况

	（二）是否符合《企业会计准则》的相关规定
	1、企业会计准则的规定
	2、发行人具体情况
	（1）机柜租用及服务器托管服务
	（2）带宽租用

	3、结论

	（三）相关会计处理与同行业公司尤其是与发行人客户相同的行业内公司收入确认处理方式是否一致

	二、中介机构核查程序及核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查意见


	（2）信息披露准确性及风险揭示充分性
	一、说明相关信息披露文件中对来自互联网企业客户收入情况和未来变动趋势的披露是否真实、准确
	（一）搜狗集团收入情况
	（二）互联网企业客户收入情况和未来变动趋势
	1、互联网企业对IDC服务商的粘性较高是行业特点
	2、发行人存在因客户策略调整导致客户流失的风险，已进行风险提示


	二、按照招股说明书准则的相关要求，逐项梳理风险事项的揭示是否充分、准确，删除其中包含的风险对策、发行人竞争优势及可能减轻风险因素的类似表述，针对部分需投资者特别关注的风险因素，请在“重大事项提示”中披露
	三、中介机构核查程序及核查意见
	（一）核查程序
	（二）核查意见




