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½¾¿ÀÁÂÃÄÅÆ"ÇÈzÉÊE,-,./����Ë¾ÌÍÎ3�sD�a��ÏÐÑs0ÒÓÆÔa
Õ_Öº¯Tc×ØÙ"HÚÌÏÐOKÛÜÝÞ%ßgÃÄ<àZZá��¾â����,3DsÑ�a
ãàZZá�¾âb����2s.�7���,s,,-����3ä,Ñ-å8��at��#àZZá�¾â��=
²2�s2�7���,s3������3ä�,-å8��E67,-,./.13-*aUæÂçKèéçêi
Þ�C���23�s�3D����,-sD.,�8��aëì 	íî�2s�.�aïðñòzÂçóôÝi
Rõö÷øE

Uæù£:úûüýþK,-,./Ñ1:úÿûÆ销'�2�9ía进>步���渠道Ý终端零售延伸<
后者覆盖 3å多Ò零售终端Ý,å多Ò独立'户E该©略有助T�ò渠道控制Ý��� 扩张aãY
TÆ销� Ë¾Ìù»低T\有%&aÕ_Ö�Ï´Ç表后集团Ë¾Ì可÷被ßg®拉低a经�¾â
Ý�¾â绝对J则可÷扩�E

67,-,./0122*almn9F�C2sÑÑ8�a接近 �,周低位<]¼L½Ì�2.s,—2.s3倍a
F��w��d�áv� 2,s-倍aáB�-s0Ñ倍E技术面�9F低TMZ5HMZ10HMZ20HMZ50Ý
MZ200alQ[� 30—D-aMZ
�仍偏弱a说明短+FG趋势尚未�ò<2sÑ3—2sÑ.8�C近+支撑观
察区a2s�-—2s��8�C主要短+压ø区E
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Uæ全称 lmn����o��p�qr�[��s��文名�!芯科技a深圳!芯科技有限Uæ�

?@代码�	�?@所
lmn�	�8�纽�证券?@所�tuQv�aZ�Q�形式aZ�Q�兑换�例�2�Z�Q�w�1�

9�
p����Z�普ù9

Qv
�
[K�	�申(表G

[K�0001828365<注册ÛV曼群岛<O外�私�发���Fá[�身份递?�

,-#F�/(

�LWX
,-,2/21,,*T�tuQv��La发�F�2,s--�8�	Z�Qa主承销'¥花

旗�
�t�q���$�H华兴iR�
o����l�����������

ë部�	�I立时间

ë部�广东省深圳L宝安区新桥东先进制造Þ�园>号园区�2Z�栋�2-�楼<

深圳主þI立T�,-2�/21,*aV曼控9主þI立T�,-2�/�12.
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员工�4 �0Ñ���u�o���F�������	�M�����q�t���	��花顺§径>致�
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财(BF货�
����lMB�<89�情C8��PQ��a�三方8�换算¯汇Ìf�

会È在差异a引用需标注�种
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45检索6止时间 ,-,./ 01�旬��情45取\�,-,.#-0#22�y后�

0�0�:;<=>?�@A

换弹式�可充�封闭系统�� !"Þ%�%&�Q��qr�Háo��t��Háo��t���
á��HZ���Hm��p�H��q���

• >­®�封闭系统�Þ%�%&�F��p��HF��p���M�q�

• �他%类�V放系统Þ%HÂ代§¥类Þ%���d�������p�$��d��t�a即尼古丁§¥袋类�

• 按ÛÜ划Æ���L�Å����L��,-,D�/��:¡¢�首­突破��-�a,-,�Q4�Í�
Ñ.s��a,-,.Q2���.�s���

• 按()Æ部��三方�M�����q�t���§径a非�,-#F�原文��
����M��k�t��{|L��Å�
v���$��Z�q����t����ûü:ú�a绝�部Æ:¡¬\�
����M��k�t�

0�B�?<CDEFGH>I3JKLM

lmn�~%&'�+�部Æ\Þ制造'a处T� !"Þ�Øz=游%&端�微笑曲线右端H%&溢F端�a
而非�游薄¾代工±µE�{|部件�!"芯等�历史�·�依赖外部�O�M�典型C思摩尔��a
属c×'而非竞争者�E近/UæË¾Ìz{|驱]��"���内L�ÀF"切换C"��":¡ß
g�+�c×Ø²R�+�ÚÌÏÐ"aÇù£:úÿûÆ销'�渠道端=沉延伸E

• h¡%类别ïþ¤括�!"芯	陶瓷发热þ等!"器件H
油��#p�q��da¥丙�醇�áàH甘油�
VàH尼古丁H香精香料�H锂离 �池H芯片	á
B�输¦功Ì控制�M
P�H塑料	ç属外壳ß
g件H¤装材料E

• 最é键z�游依赖~!"器件�O�M�lmn�历史�·�依赖外部�O�M�c×a最主要c×'C思
摩尔���Q������[�t����t����pa6969sHK�a��FvvmM�陶瓷!"芯~�lvmn�Þ%{|部件<
Ó�89页将�Qo��zo���Q���������o��p�qr�mtds�列在�lmn�z"合ö方	é联方"栏E注意�思
摩尔~�lmn�zc×'af~竞争对手E

• kF÷ø判断�lmn�曾~思摩尔最�客户之>aöC头部%&在�O�M�采ú端ïð>定kFø<
对�游零组件��池H芯片Hßg件等�属FG接受方a随�就LE

• c×'集���R­未取Î可?叉{ýzy五�c×'¢�官方4字a标注C待{ýa×O最新�
,-#F�2025/(a,-,.#-D#,3�递?�原文C准E,-#F��ù»会披露单>	少4c×'依赖风险E

• 渠道ßg�线=RÛ渠道H�三方Æ销渠道HÅ�三方共�Õ_z渠道aOK线�	线=终端�
�者<{|~��L�内z"线=Æ销�+�%&店+�B���d�d��t����$p���"零售模式E

• 监Õ对=游G局z�塑�,-,,#-�#-2《� 
Õ_办法》ý施��内线�销售被禁H渠道须持
&经��<,-,,#2-#-2《� 
》ò制®�标ý施��内b允许销售
�风味�<,-,,#22#-2�
� 
纳¡��税E

• 客户集���lmn�历史�对��区�型Æ销'依赖ñ·�%&折FÅ账+谈判受Æ销'影响�<
R­未取Î最新披露zy五�客户合B¢�4字a该45¬源单>	未÷?叉{ýa须O/(原
文{对E

• ßg®kF]¼�%&方����持&渠道'���内渠道持&"后Æ销'kFÛ位�Ða%&方需
在拿&渠道�争取陈列Å份J<��L��Uæù£\j	ÇúÆ销网络�,-,./Ñ1:úÿû
Æ销'��2��9ía覆盖�3å+�零售终端H,å+�独立'户��=游渠道延伸O�ò对终端控制øE

• R­未取Î可?叉{ýz×:账款çJ	周�天4	A付款45ab÷给¦ßg®证5Elmn�iÞ
负ì表³著ÉÊ~ÂçKhi极�充裕H几乎无有X负ì�ëiRi源�ÂçHÂç等F物H受
限ÂçH短+银�È款H流]hi证券�,-,�/2,132*C�lMB�157s32��PQ$22s50��a



,-,./ .13-*C�lMB�139�<��t�p����t	vq��tr�b��2s�.�a
�����t�l�t�����
2-s.aQ���k�l�t�����0sD�4M奇·a主¯账�Âç	_财巨�而负ì极低�E这R身~Þ�Ø
Û位zò证5�öC=游%&方aUæ对�游可ñ好¢款HÂç流充沛H几乎f需外部êia
明³ÙT薄¾�游代工±µEã×:账款	A付款ïþ4字仍需O�,-#F�原文补充a此处Cßg®
推断而非精确§径E另�u�o���页³´���t�p�
��o�8s76�十�aÅ官方�lMB�139�	2�Ñs3,�i
Ri源严�f符�疑C�种	§径混淆�af采W该单Ô4字E

• y五�客户合B¢�Åy五�c×'¢�R­N未取Î可?叉{ýz官方4字�客户集��方面a
历史依赖��区�型Æ销'aã最新披露�例缺失a标注C¬源单>	无法?叉{ýa须O�,-#F�
原文{对<c×'集��方面aUæ历史·�依赖O思摩尔C代表z!"器件�O�M�c×'a单
>	少4c×'依赖C�披露风险类型aãïþ¢��样未取Î可{ý4字a待最新�,-#F�2025
/(a,-,.#-D#,3�递?�{ýE任何集��4字引用yN须标注¬源/份Å§径aÇ注明R­
未÷?叉{ýE
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45缺失�研究纪要

未Ïc该/��¾

Ì�

·Ë¾换弹式Þ%C主H�内·¸��E

Fu2022 ��D3s,3�

45缺失�研究纪要

未Ïc该/��¾

Ì�

:¡������3sD��a仍处¨©ô击yz经

�·峰尾部E

Fu2023 ,DsDD�

45缺失�研究纪要
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纳¡��税H
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�风味H线�禁售a�内:¡���

lMB�53s4�骤²7��lMB�15s9�aÞ%	渠道
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Fu2024 ,.sD3��,.sD��

45缺失�研究纪要

未Ïc该/��¾

Ì�

��� ¢�首­超��-�a:¡ßgÃÄ�+�c

×ØÙ"«]修复E

Fu2025

,0s0-��,0s0��

<���Fu2025Q4�

C�32sD�����

+DsD$�t�

45缺失精确/��

¾Ì�研究纪要bÏ

K�,-,��/�¾â�

��.�s�Ñ�H�¾超

22��等零散§

径a未给¦�¾ÌÓ

Æ��

��¢�Ð7�Ñ.s���Q4�a"有¾z:¡ÛÜ

ßg}"�+�c×Ø进>步Ù""<Fu2026Q1�Ë

¾Ì�32s���±�ÃÄ�aFu2026Q2�Í�

3�sD�����+Ñs0$�tH±��+3s.$�t�aÕ_

Öº¯Tc×ØÙ"HÚÌÏÐHÛÜÅÞ%ß

g有¾}"aãÏ醒部ÆC临时®ßg¯°Ey

瞻Ï´�Õ_Ö明确�,-,.Q3�起Ç¡ÿûÆ销�

 后a¯Æ销模式Ë¾天然低T\有%&a集团

ÓÆ�Ë¾Ì会被ßg®拉低aã经�¾â	�

¾â绝对J将扩�a故未¬Ë¾Ì=²未必~经

�恶"W号E

lmn�站在Þ�Øz=游%&�+�部Æ\有制造±µ�微笑曲线右端H%&溢F端�a而非�游薄¾代工
��游典型代表~�c×'思摩尔�E�Ë¾Ìz{|驱]��"���内L�ÀF"切换C"��"
:¡ßg�û8	东南亚渠道Å%类扩张�+�c×Ø²R�+�ÚÌÏÐ"<ÿûÆ销Çú会主]稀释Ë¾



ÌH换取�零售终端Ý渠道控制øz=沉延伸E后续Ë¾Ì÷否持续ÃÄa取决T%&直�Þ%¢�
ÅÆ销� ¢�z再平衡a而非单纯IR控制E
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2025Q2
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880s0M�

45缺失�纪

要未Ïc
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àZZá�¾���,s2��

���lMB�218s5M�<
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,s02,���lMB�

291s2M�

45缺失�纪要

未Ïc,-,�Q2

���¸�

2026Q1
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�PQ$229s9M�
+0.s,�

45缺失�纪要未Ïc

,-,.Q1单独�¾â�

45缺失�纪要

未Ïc,-,.Q1

单独�¾â�

��

2026Q2
���2-s2-���

�PQ$148s9M�
+2Ds��

àZZá�¾���,s,,-

���PQ$32s7M�<

t��#àZZá�¾���

,s3����

�PQ$35s2M�

àZZá�¾

+2s.�<t��#

àZZá�¾#

2�s2�

2026H1�1#61�
���,�s0.��

�PQ$382s6M�

+54��2025

H1ClMB�

16s883���

àZZá�¾�����s2.

����

PQ$76s07M�<东方财

富§径º母�¾���

�s-20��

º母§径

+2Ds,���:¡

ëJ��

+�3sÑ���<合

B§径���¸

未明确Ïc

UæO���C()货�a89íF	LMO8�BE,-,.Q2未经审B财(T,-,.#-�#2D披露�Uæ [l原文HQv
�6#K�
vxo���t�99s1K多家�文财经媒þ互证�E2份 Z�Q=19
p����Z普ù9E,-,.Q1·��¥��¦§¨©ª^«¬z>­
®¯°aQ2该¯°�退a�:±�#3.�E,-,.H1合B�¾�s2.��Åº母�¾�s-20��之差可÷C少49东损î	§
径差a未÷完全?叉{ýa标注Cf确定EFu2024�u�o��*R§径xº母�¾lMB�551s8MÅUæ稿 �.Ds3MÈ在合B	º
母§径差异E

��Áy·后低�,-,.Q1�:��+0.s,�¥>­®¯°aQ2¹º»¼��+2Ds��H±�#3.�E
½¾¿ÀÆ"明³aQ2Ë¾Ì3�sD���+Ñs0$$H±�+3s.$$aàZZá��¾â��+,3DsÑ�aã
àZZá�¾b��+2s.�Ht��#àZZá�¾��#2�s2�a差异主要¬\9í激励HÇúiÞ摊销等非
经»®ª^项Eßg���� ¢Q2��:.�s���I�>�:¡¬源a��¬\��扩张K,-,�
/�1hizûüýþ贡献EÂç面67,-,.#-.#3-合B���23�s�3D���PQ$2s0462B�a财
 健全�ñ好���MË¾Ì3Ds0D�H�¾Ì,2s�Ñ�H流]�Ì2-s.Hëì 	íî�2s�.�a部Æ
C单>¬源�E

B�0�fJgh

Æ析师覆盖ñ薄���–2-家�a��A测»C单>Æ析师a需谨慎EváQA测在源间¦Â"-s0-级"Å"-s23–-s2.级"z巨
�落差a{|原¯~�种§径f�������8�a�Ñs2�w2�OK~否 ���#àZZáa引用时必须标注�种Å§径af可
直接�ñEt��k�����pr���z",-,Ñ�:PQ$7s30B"Å��$�������z�:	�¾âA测À级异»aN判定C45错误Hf采
W<��$�������另标注C\研模型而非经纪'共识a置W�b3Ñ	2--E
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