四川影目科技有限公司｜深度尽调
INVESTMENT COMMITTEE MEMORANDUM
四川影目科技有限公司
投资委员会决策备忘录｜公开信息商业化 MVP
	项目
	内容

	决策建议
	条件性进入数据室与专项尽调；不建议仅凭融资背书、媒体销量或市占率定价。

	当前评级
	投资潜力：较高｜风险：中高｜证据完整度：中等｜财务透明度：偏低。

	适用边界
	本备忘录基于公开信息，不构成估值或投资意见；正式决策必须以审计、合同、数据室与管理层书面确认为准。

	版本信息
	IC-MVP v1.0｜基准日 2026-08-11｜出具日 2026-08-12｜密级：机密。



	一句话投资命题
影目的核心价值不在“AI 眼镜概念”，而在是否能把多代产品、供应链与地方产业资源转化为高频使用、可验证贡献毛利和正向现金转换。在这三组证据完成前，应将其视为有产品力的消费电子创业项目，而非已验证的平台型入口。



1. 建议委员会如何决策
	决策问题
	当前答案
	进入下一阶段的条件

	是否值得继续
	是，但只进入数据室与小额实证阶段。
	管理层接受核心数据闭环、股权穿透和专项审查。

	是否立即谈估值
	否。当前公开口径无法支撑精确定价。
	取得审计报表、型号级贡献毛利、激活/留存/退货及现金跑道。

	是否可以放大敞口
	否。应分期交割并把数据指标写入里程碑。
	经审计财务与设备序列号闭环，337 和解可控，主要器件有工程验证双供。

	最合适的交易形式
	小额或分期股权投资，可叠加业务试点。
	以 Sell-through、贡献毛利、90 日留存、退货/故障率、现金流与产线良率触发后续交割。



2. 支持继续尽调的核心理由
	理由
	证据与投资含义
	保留意见

	产品与量产经验
	公司已有 AIR、GO、X 多条路线和多代产品，证明其不是纯概念型团队。[S14][S16][S37]
	产品参数不等于留存和盈利。

	融资与产业资源
	2025 年以来三轮融资合计近 5 亿元，成都总部、无锡光学产线与地方场景形成资源组合。[S02][S10][S11]
	地方承诺、优先权和回购/对赌未知。

	创始团队积累
	杨龙昇有交互模组、酷派 AR 与创业经验，公开报道显示研发导向明显。[S04][S05]
	创始人集中度高，CFO、质量、法务与数据保护岗位透明度不足。

	市场时机
	显示型智能眼镜仍处高增长与产品路线未定型的窗口期。[S22][S23]
	行业高增长不能自动转化为影目的市占、定价或现金流。



3. 七维投资决策评分卡
	维度
	当前分
	权重
	加权分
	委员会解读

	赛道吸引力
	76
	15%
	11.4
	增长快，但统计边界与产品路线仍波动。

	产品/技术
	72
	20%
	14.4
	多代产品与一体式经验是优势，留存、可靠性和 FTO 待验。

	商业化质量
	54
	20%
	10.8
	有销量与收入口径，但缺 Sell-through、退货、激活和贡献毛利。

	团队与组织
	68
	10%
	6.8
	产品型创始人和研发导向明显，二梯队与关键职能需核验。

	财务与现金流
	38
	15%
	5.7
	审计报表、负债、现金跑道和营运资金尚不可见。

	治理与关联方
	48
	10%
	4.8
	多轮融资、多地产业资本和境外主体提升了结构复杂度。

	法务与数据合规
	44
	10%
	4.4
	337 和解义务未知；中文隐私政策暴露明显治理缺口。

	综合
	58.3
	100%
	58.3
	属“高不确定性、可继续验证”项目，不支持直接放大敞口。



证据说明：评分由公开证据完整度和投资重要性综合形成，不是信用评级；任一红线事项可覆盖总分。
4. 核心投资假设与可证伪方式
	编号
	投资假设
	当前证据
	必须取得的验证
	否定触发

	H1
	用户将高频使用 GO/AIR，而非新奇购买后闲置。
	有销量、订单和场景口径，无队列数据。
	按型号的激活率、7/30/90 日留存、日均佩戴和核心任务完成率。
	90 日留存与管理层口径显著背离。

	H2
	产品组合能形成正的型号级贡献毛利。
	管理层称 2025 年盈亏平衡，未审计。
	净售价、BOM、渠道返利、退货、保修、物流和云/内容成本。
	扣除退换与云成本后主力型号持续为负。

	H3
	多地布局能降低成本并提升产业协同。
	成都总部、珠三角供应链、无锡产线已形成。
	跨主体费用分摊、政府承诺、无锡良率/稼动率/单位成本。
	产线经济良率长期未达标或关联定价损害母体。

	H4
	知识产权与数据合规风险可通过条款与整改控制。
	337 已和解终止；隐私政策存在治理缺口。
	337 和解、多法域 FTO、数据流图、SDK 清单、PIPIA 和整改记录。
	持续许可费/销售限制不可承受，或核心数据处理无法合规。



5. 必须前置的交易条件
	优先级
	条件
	建议交易安排

	P0
	完整摊薄股权、章程、全部融资协议与回购/对赌。
	作为交割先决条件；控制权或清算优先权不清时暂停。

	P0
	审计财务、纳税、回款、出库、激活与退货六表勾稽。
	引入财务+设备序列号专项审计；对重大背离设调价和退出权。

	P0
	337 和解协议、费用、范围、审计权与未来产品覆盖。
	专项陈述保证、赔偿、托管/保留款及新产品律师意见。

	P0
	前十大供应商、单供物料、替代工程验证与无锡产线实际数据。
	后续交割与双供、产线良率、交付和贡献毛利里程碑挂钩。

	P1
	数据隐私、第三方 SDK、跨境和海外售后整改。
	在规模化海外业务前完成独立合规审核，并给予投资人事件知情权。



6. 红线与“什么会改变我们的看法”
	红线｜任一项触发即暂停或重定价
未披露代持/对赌导致控制权不稳；337 和解含不可承受的持续许可费或销售限制；退货与售后成本吞噬主力型号毛利；审计收入与激活/回款显著背离；数据处理不能满足国内与海外合规。



	新证据
	对当前判断的影响

	连续 6 个月的型号级贡献毛利、激活和 90 日留存稳定改善
	可将商业化评分上调，并从试点进入规模投资讨论。

	经审计经营现金流为正，库存与应收增速低于收入
	降低对持续融资的依赖判断，提升估值承受力。

	337 和解无重大持续经济义务，且新产品完成多法域 FTO
	将 IP 风险从高降为可控的中低风险。

	管理层拒绝提供六表勾稽、股权表或和解要点
	不应将“信息不足”当作中性事件，应直接下调质量评级并暂停。



7. 委员会建议决议
同意将项目进入为期 4—6 周的数据室和专项尽调阶段，不在本阶段锁定最终估值。
委托财务+设备序列号专项审计，开展知识产权、供应链和数据合规专项。
所有后续交易价格、交割比例和条款以数据室验证结果重新定价。
如一项红线触发或管理层拒绝实质数据开放，授权项目组中止尽调并回报委员会。
	当前建议
建议深化，但不建议立即投资。本项目的下一个价值节点不是再增加更多新闻条目，而是取得能验证用户留存、型号级贡献毛利、现金流、供应链和知识产权的一手证据。



附录｜与深度尽调报告的关系
本备忘录为决策层摘要，事实来源、产业分析、公司主体、团队、产品、供应链、关联方和合规细节见《四川影目科技有限公司深度尽职调查报告》；参数、情景和投资回报见配套《投资情景与证据底稿工作簿》。
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