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中信建投证券股份有限公司 

关于深圳市桑达实业股份有限公司 

对子公司中电云计算技术有限公司增资暨关联交易的核查意见 

 

 

中信建投证券股份有限公司（以下简称“中信建投证券”或“保荐人”）作

为深圳市桑达实业股份有限公司（以下简称“深桑达”或“公司”）向特定对象

发行股票项目的持续督导机构，根据《证券发行上市保荐业务管理办法》《深圳

证券交易所股票上市规则》《深圳证券交易所上市公司自律监管指引第 1 号——

主板上市公司规范运作》等有关规定，对深桑达本次对子公司中电云计算技术有

限公司（以下简称“中国电子云公司”）增资暨关联交易事项进行了核查，发表

如下核查意见： 

一、本次增资暨关联交易概述 

近年来，公司控股子公司中国电子云公司不断推动业务结构、客户结构、产

品结构等转型升级，经营指标有了明显改善。为进一步践行强军首责，深化业务

模式转型，改善资本结构，中国电子云公司拟增资不超过 10 亿元，其中公司以

自有资金对其增资 1 亿元，中电金投控股有限公司（以下简称“中电金投”）以

自有资金增资 1 亿元，其他为外部战略投资人增资。外部战略投资人的引入将通

过产权交易所公开挂牌进行，公司及中电金投将根据外部战略投资人摘牌价格增

资。 

鉴于公司与中电金投、以及中国电子云公司的少数股东中电信创控股（深圳）

合伙企业（有限合伙）同受中国电子信息产业集团有限公司（以下简称“中国电

子”）实际控制，根据《深圳证券交易所股票上市规则》及《公司章程》的有关

规定，本次交易构成关联交易。本次交易需经公司股东会审议，与该关联交易有

利害关系的关联人将放弃在股东会上对该议案的投票权。 

本次关联交易不构成《上市公司重大资产重组管理办法》规定的重大资产重

组、不构成重组上市，不需要经过有关部门批准。 
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二、关联方基本情况 

（一）本次增资方中电金投控股有限公司为公司关联方，其具体情况如下 

1. 基本情况 

企业名称 中电金投控股有限公司 

企业性质 有限责任公司（法人独资） 

成立时间 2019 年 2 月 15 日 

统一社会信用代码 91120116MA06JB9X3M 

注册地址 天津华苑产业区海泰西路 18 号北 2-204 工业孵化-5-81 

主要办公地点 北京市海淀区中关村东路 66 号世纪科贸大厦 A 座 20 层 

法定代表人 许海东 

注册资本 1,315,201.5354 万元人民币 

经营范围 资产管理（金融资产除外）；股权投资；投资管理；财务顾问。

（依法须经批准的项目，经相关部门批准后方可开展经营活动） 

是否失信被执行人 否 

股东情况 中国电子持有其 100%股权 

实际控制人 中国电子 

与上市公司及上市公

司前十名股东在产权、

业务、资产、债权债务、

人员等方面的关系以

及其他可能或已经造

成上市公司对其利益

倾斜的其他关系 

该公司与公司，及公司前十大股东（截至 2026 年 3 月 31 日）中

的中国电子、中国中电国际信息服务有限公司、中国电子进出口

有限公司、中国瑞达投资发展集团有限公司存在关联关系。 

2. 关联关系说明 

中电金投与公司同受公司实际控制人中国电子控制。根据《深圳证券交易所

股票上市规则》第 6.3.3 条第（二）款规定，中电金投是公司的关联法人，本次

增资事项构成关联交易。  

3. 主要财务数据 

2025 年度，中电金投营业收入 1,426.48 万元，净利润 24,801.18 万元；截至

2026 年 3 月末，资产总额 258,586.82 万元，净资产 209,889.69 万元。 
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（二）中国电子云公司的少数股东中电信创控股（深圳）合伙企业（有限

合伙）为公司关联方，其具体情况如下 

1. 基本情况 

企业名称 中电信创控股（深圳）合伙企业（有限合伙） 

企业性质 有限合伙企业 

成立时间 2022 年 5 月 30 日 

统一社会信用代码 91440300MA5HC13P3J 

注册地址 深圳市南山区粤海街道科技园社区科发路 3 号中电长城大厦

A-2703 

主要办公地点 深圳市南山区粤海街道科技园社区科发路 3 号中电长城大厦

A-2703 

执行事务合伙人 中国教育电子有限责任公司 

注册资本 80,000 万元人民币 

经营范围 一般经营项目：自有资金投资的资产管理服务；企业管理；信息

咨询服务（不含许可类信息咨询服务）。（除依法须经批准的项

目外，凭营业执照依法自主开展经营活动）许可经营项目：无。 

是否失信被执行人 否 

股东情况 股东包含深桑达，及中国长城科技集团股份有限公司、中电金投

控股有限公司中国中电国际信息服务有限公司、华大半导体有限

公司、麒麟软件有限公司等共 15 名股东 

实际控制人 中国电子 

与上市公司及上市公

司前十名股东在产权、

业务、资产、债权债务、

人员等方面的关系以

及其他可能或已经造

成上市公司对其利益

倾斜的其他关系 

该合伙企业与公司，及公司前十大股东（截至 2026 年 3 月 31 日）

中的中国电子、中国中电国际信息服务有限公司、中国电子进出

口有限公司、中国瑞达投资发展集团有限公司存在关联关系。 

2. 关联关系说明 

中电信创控股（深圳）合伙企业（有限合伙）与公司同受公司实际控制人中

国电子控制。根据《深圳证券交易所股票上市规则》第 6.3.3 条第（二）款规定，

中电信创控股（深圳）合伙企业（有限合伙）是公司的关联法人，本次增资事项

为公司向与关联人共同投资的企业增资，根据《深圳证券交易所上市公司自律监

管指引第 7 号——交易与关联交易》第二十条规定，构成关联交易。  

https://aiqicha.baidu.com/company_detail_32709161192166
https://aiqicha.baidu.com/company_detail_11388432344942
https://aiqicha.baidu.com/company_detail_11388432344942
https://aiqicha.baidu.com/company_detail_33248099154555
https://aiqicha.baidu.com/company_detail_43688237222069
https://aiqicha.baidu.com/company_detail_43688237222069
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3. 主要财务数据 

2025 年度，中电信创控股（深圳）合伙企业（有限合伙）营业收入 0 万元，

净利润 219.86 万元；截至 2026 年 3 月末，资产总额 97,309.25 万元，净资产

97,309.25 万元。 

三、交易标的的基本情况 

（一）本次交易标的为中国电子云公司拟增资股权，中国电子云公司的具

体情况如下 

公司名称 中电云计算技术有限公司 

企业性质 其他有限责任公司 

成立日期 2021 年 8 月 20 日 

统一社会信用代码 91420100MA4F23N467 

注册地址 武汉经济技术开发区人工智能科技园 N 栋研发楼 3 层 N3013 号 

法定代表人 陈士刚 

注册资本 333,333.3333 万元人民币 

经营范围 

许可项目：第一类增值电信业务,第二类增值电信业务,互联网信息服

务,计算机信息系统安全专用产品销售,基础电信业务。（依法须经批

准的项目，经相关部门批准后方可开展经营活动，具体经营项目以相

关部门批准文件或许可证件为准）一般项目：技术服务、技术开发、

技术咨询、技术交流、技术转让、技术推广,计算机软硬件及辅助设

备零售,计算机软硬件及辅助设备批发,电子产品销售,电子元器件批

发,电子专用设备制造,企业管理咨询,软件开发,信息技术咨询服务,互

联网数据服务,互联网设备销售,互联网安全服务,数据处理服务,租赁

服务（不含许可类租赁服务）,货物进出口,技术进出口,进出口代理。

（除许可业务外，可自主依法经营法律法规非禁止或限制的项目） 

是否失信被执行人 否 

股东情况 

深桑达持股 60%，中电信创控股（深圳）合伙企业（有限合伙）持股

16%，云启未来（武汉）管理咨询中心（有限合伙）持股 16%，国开

制造业转型升级基金（有限合伙）持股 8% 

实际控制人 中国电子 

中国电子云公司现不存在抵押、质押或者其他第三人权利，不涉及重大争议、

诉讼或仲裁事项，不存在被处以查封、冻结等司法措施的情形。中国电子云公司

章程及其他文件中不存在法律法规之外其他限制股东权利的条款。 

公司以就本次增资事项告知了中国电子云公司的其他股东。 



 5 

（二）历史沿革、股权变动及评估情况 

2021 年 8 月 20 日，深桑达成立全资子公司中国电子云公司，注册资本 20

亿元。2023 年 2 月，中国电子云公司完成混合所有制改革，以增资前估值 30 亿

元，引入由核心团队和骨干人才组成的员工持股平台、中电信创控股（深圳）合

伙企业（有限合伙）及外部战略投资人资金共 20 亿元。 

现股权结构如下： 

股东 认缴出资额（万元） 比例 

深桑达 200,000.0000 60% 

云启未来（武汉）管理咨询中心（有限合伙） 53,333.3333 16% 

中电信创控股(深圳)合伙企业(有限合伙) 53,333.3333 16% 

国开制造业转型升级基金(有限合伙) 26,666.6667 8% 

合计 333,333.3333 100% 

（三）业务情况 

中国电子云主营业务为利用自研软件为国防军工、科研院所以及央企集团等

客户提供数智化转型服务。近年来，随着自研软件不断成熟，中国电子云业务模

式已由集成类业务为主转变为以自研软件及服务为主，业务模式向高附加值自研

产品转型，2025 年，产品综合毛利率已提升至 41.68%，自研产品收入约 7 亿元。

主要客户已由过去的泛政府转向重点行业客户，目前客户集中度较低，不存在依

赖单一客户的情形。 

根据公司战略及开展日常业务需要，中国电子云公司存在向中国电子实际控

制的关联企业销售或采购商品及服务情况，但关联交易金额占比较小、定价公允，

相关日常关联交易已包含在公司年度日常关联交易预计额度中，并已履行了审议

披露程序。 

（四）主要财务数据 

具有证券从业资格的中兴华会计师事务所（特殊普通合伙）对中国电子云公

司 2024-2025 年的财务报表进行了审计，并出具了审计报告，其主要财务数据如

下： 

项目 2025.12.31/2025 年 2024.12.31/2024 年度 
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项目 2025.12.31/2025 年 2024.12.31/2024 年度 

资产总额 389,867.21 336,608.97 

其中：应收款项 136,517.53 73,614.61 

负债总额 339,054.63 233,083.58 

或有事项涉及的总额（包括担保、诉

讼与仲裁事项） 
0 0 

所有者权益 50,812.59 103,525.39 

营业总收入 167,729.65 134,542.54 

营业利润 -52,771.82 -96,533.80 

净利润 -52,669.95 -96,543.83 

经营活动产生的现金流量净额 -51,817.83 -112,212.70 

中国电子云公司成立以来，不存在金额较大的非经常性损益。 

（五）标的资产评估情况 

本次交易聘请了具备证券期货从业资质的评估机构为银信资产评估有限公

司（以下简称“银信资产”） 对交易所涉及股权价值进行评估，评估基准日为

2025 年 10 月 31 日。银信资产出具了《资产评估报告》（银信评报字[2026]第

A00002 号），相关评估结果已履行国有资产评估备案程序。 

本次采用资产基础法、收益法两种方法进行评估。中国电子云公司 100%股

权收益法下的评估结果为 592,579.96 万元，资产基础法下的评估结果为 53,912.15

万元。本次评估最终选取了收益法下的评估结果，即 592,579.96 万元。该结果与

中国电子云公司母公司账面净资产 13,464.44 万元相比，评估增值 579,115.52 万

元，增值率 4301.07%。具体内容详见与本公告同日披露的《中电云计算技术有

限公司拟进行增资所涉及的中电云计算技术有限公司股东全部权益价值资产评

估报告》。 

四、本次关联交易的定价政策及定价依据 

（一）定价政策 

根据国有资产监督管理相关规定，中国电子云公司在产权交易所公开征集外

部战略投资人的挂牌底价不低于经中国电子备案的评估结果，挂牌底价确定为

62.50 亿元（含尚未实缴到位的原股东未来一年内实缴的 3.20 亿元），最终增资
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价格以外部战略投资人摘牌结果为准。深桑达、中电金投根据外部战略投资人摘

牌价格进行增资，各增资 1 亿元。 

（二）定价依据 

本次评估结论采用收益法评估结果，具体原因如下： 

中国电子云公司聚焦网络安全和信息化发展，本次收益法评估是根据中国电

子云未来中长期战略规划，结合其自身现阶段所处的行业地位、核心竞争力进行

综合预测，更能体现其内在价值。故选取收益法结果作为评估结论。 

（三）董事会及独立董事说明 

公司董事会认真审阅了资产评估报告及与本次交易相关的必要资料，对交易

标的所处行业、标的公司预期未来各年度收益或现金流量等重要评估依据、计算

模型所采用的折现率等评估参数及评估结论的合理性发表了意见，认为资产评估

报告的评估依据、评估方法、评估假设、评估模型及所采用的折现率等按照国家

有关法律、法规和规范性文件的规定执行，符合评估对象的实际情况，具有合理

性。资产评估机构在评估过程中按照公认的评估方法，实施了必要的评估程序，

对评估对象在评估基准日的全部权益价值进行了评估，所选用的评估方法合理，

与评估目的相关性一致。资产评估价值合理、公允。 

独立董事认为：本次评估的评估机构银信资产具有证券相关资产评估业务资

格；根据银信资产的综合排名、历史案例、历史合规性、业务资质等各种因素的

综合考量，认为其具备为本项目进行资产评估出具专业意见的能力。银信资产具

有独立的法人资格，其评估师与公司及中国电子云公司等相关方不存在关联关

系，不存在除专业收费外影响其提供服务的现实及预期的利益关系或冲突；评估

机构的选聘程序合法、合规；评估机构具有充分的独立性。 

五、本次关联交易主要内容 

中国电子云公司将通过产权交易所公开征集投资方引进外部战略投资者，深

桑达、中电金投将同步增资，增资金额合计不超过 10 亿元。 

根据国有资产监督管理相关规定，中国电子云公司在产权交易所公开征集投
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资方的挂牌底价不低于经中国电子备案的评估结果，挂牌底价确定为 62.50亿元。

若以战略投资者增资上限结合摘牌价格 62.50 亿元作初步测算，中国电子云公司

增资后股权结构如下： 

单位：万元 

股东名称 
增资前 增资后 

认缴注册资本 股比 认缴注册资本 股比 

深桑达 200,000.00 60.00% 205,333.32 53.10% 

中电金投 - - 5,333.3333 1.39% 

中电信创控股（深圳）合伙企业（有

限合伙） 
53,333.33 16.00% 53,333.33 13.78% 

云启未来（武汉）管理咨询中心（有

限合伙） 
53,333.33 16.00% 53,333.33 13.79% 

国开制造业转型升级基金（有限合

伙） 
26,666.67 8.00% 26,666.67 6.90% 

其他外部战略投资人 - - 38,666.65 11.04% 

合计 333,333.33 100% 382,666.6333 100% 

注：以上为初步测算数据，最终结果将依据公开征集战略投资者、深桑达及中电金投出资的

实际情况确定。 

六、涉及关联交易的其他安排 

本次交易暂不涉及债权债务转移，暂不涉及人员安置、土地租赁、债务重组、

上市公司股权转让等特别安排，不会新增与关联人产生同业竞争的情形。公司将

根据后续进展，及时履行信息披露义务。 

七、交易目的和对公司的影响 

本次中国电子云实施增资并引入战略投资人增资，是公司及中国电子云公司

践行集团公司战略、推进高质量发展的切实举措。 

中国电子云在业务转型以及客户群体转型方面取得不少进展，目前已形成完

善的产品体系，并在服务国防军工、科研院所以及央企集团方面取得一定标杆案

例。通过实施本次增资，有利于中国电子云业务转型，践行强军首责；有利于为

中国电子云产品研发提供资金支持；有利于提升中国电子云资金实力，降低资产

负债率，满足更进一步服务国防军工、科研院所以及央企集团数智化转型的目的，

提高经营业绩。同时，中电金投参与本次增资，有利于带动中国电子云公司进一
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步汇聚集团公司现有网信产品，更全面深入的服务国防领域及各重点行业领域客

户。 

本次增资完成后，公司仍为中国电子云控股股东。本次交易不会影响公司现

有业务的稳定性，不影响公司合并报表范围，不会对公司财务及生产经营造成重

大不利影响。 

八、与关联人累计已发生的各类关联交易情况 

本年年初至本公告披露之日，公司与关联人中电金投发生关联交易金额 3.6

万元，未与中电信创发生关联交易。 

九、履行的审议程序 

（一）董事会审议情况 

2026 年 6 月 8 日，公司召开第十届董事会第六次会议，审议通过了《关于

子公司中电云计算技术有限公司增资扩股暨关联交易的议案》，关联董事刘桂林、

孔雪屏、姜军成、穆国强、孙秀丽回避表决。 

（二）董事会独立董事专门会议审议情况 

2026 年 6 月 8 日，公司召开第十届董事会独立董事第四次专门会议审议通

过了此议案，独立董事认为本次关联交易遵循自愿、公平和公开的原则，不会对

公司的正常运作和业务发展造成不良影响，不存在损害公司及全体股东、特别是

中小股东利益的情形。因此，独立董事同意将此议案提交公司董事会审议。 

九、保荐人核查意见 

经核查，保荐人认为：上述事项已经公司第十届董事会第六次会议审议通过，

关联董事回避表决，独立董事已发表独立意见，尚需提交股东会审议通过，尚需

履行公开征集外部战略投资者程序，尚需履行深桑达、中电金投增资及本次增资

工商变更登记等程序。与本次增资相关评估结果已经中国电子集团备案。本次关

联交易履行了必要的法律程序，符合《深圳证券交易所股票上市规则》《深圳证

券交易所上市公司自律监管指引第 1 号——主板上市公司规范运作》、上市公司

关联交易管理制度等有关审议程序和审批权限的规定。相关交易事项遵循依法合
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规、平等自愿、互利互惠的原则，不存在损害公司及中小股东利益的情形。 

综上，保荐人对公司对子公司中国电子云公司增资暨关联交易事项无异议。 

（以下无正文）
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（本页无正文，为《中信建投证券股份有限公司关于深圳市桑达实业股份有限公

司对子公司中电云计算技术有限公司增资暨关联交易的核查意见》之签字盖章

页） 

 

 

 

保荐代表人签名：______________      ______________  

黄  多              孙明轩 

 

 

 

 

 

 

 

中信建投证券股份有限公司 

 

年    月    日 

 

 


