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基本数据 
 

(港币/人民币) 762 HK 600050 CH 

目标价 13.46 7.62 

收盘价 (截至 4 月 17 日) 8.68 5.44 

市值 (百万) 265,592 170,078 

6 个月平均日成交额 (百万) 536.94 2,880 

52 周价格范围 5.81-11.56 4.42-6.82 

BVPS 11.80 5.36  
 

股价走势图 

 

 

资料来源：Wind 

 

2025 年 4 月 17 日│中国内地/中国香港 通信运营  
 
 

中国联通公布 2025 年一季度业绩，公司实现营业收入 1033.54 亿元，同比
增长 3.88%，实现归母净利润 26.06 亿元，同比增长 6.5%。公司仍然延续
着稳健的经营发展态势，并通过 AIDC、云计算、AI+行业应用等多维度服
务持续加速其向科技转型的进程。我们认为 DeepSeek 发布后，联通云计
算、数据中心等数智业务收入增长动能有望进一步提升，为公司带来新周期
发展机遇，维持 A 股“增持”/H 股“买入”评级。 

 

联网业务稳健发展，智算规模扩张、数据中心业务增长提速 

分业务来看，联网通信方面，量、价两个维度均保持稳健，移动用户 3.49

亿户，净增 478 万，固网用户 1.24 亿户，净增 192 万，融合用户 ARPU 保
持百元以上。算网数智方面，联通云收入达到 197 亿元，同比增长 18%，
公司数据中心业务收入 72.2 亿元，同比增长 8.8%（较 2024 年增长提速
1.4pct），智算规模超过 21EFLOPS（较 2024 年末提升 4EFLOPS），在 2025

年一季度我们关注到公司的智算算力规模有所扩张，数据中心业务收入增长
提速，这反映了国内 AI 应用发展带来的旺盛算力需求，建议关注后续国内
AI 需求进一步放量后算网数智业务的积极变化。 

 

经营效率进一步提升，持续加大创新投入力度 
盈利能力方面，公司 2025 年一季度销售净利率同比提升 0.12pct 至 5.71%，
主要受益于经营效率的提升；随着 5G 进入投资回收期，折旧摊销费用同比
下降 5%至 202 亿元；此外，资产处置收益有所增加。费用方面，1Q25 公
司研发费用同比增长 6.65%至 14.71 亿元，我们认为随着公司持续加大创新
投入力度，推出一系列 AI 新产品新服务，其在算网数智领域的成长空间有
望进一步打开，1Q25公司的智能服务业务实现收入21亿元，同比增长14%。
此外，3 月 28 日，联通与阿里巴巴签订战略合作协议，后续双方将在智算
基础设施、网络智慧运营、云市场、AI 智能终端等方面开展深入合作。 

 

盈利有望持续增长，维持 A 股“增持”/H 股“买入”评级 

我们认为在国内 AI 应用需求的推动下，公司算网数智业务发展有望提速。我
们维持目标价及盈利预测不变，预计公司 25-27 年的 A 股归母净利润为
100.6/110.7/120.2 亿元，给予 A 股 1.31 倍 2025 年 PB，对应目标价 7.62 元，
维持“增持”评级。由于美国 13959 号行政令的影响，公司 H 股相较 A 股有
一定程度折价，给予 H 股 1.0 倍 2025 年 PB，对应目标价 13.46 港元。 

 

风险提示：1）ARPU 改善幅度低于我们预期；2）5G 资本支出超出我们预
期；3）竞争加剧；4）公司采取更为保守的股息政策。 

 

经营预测指标与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 (人民币百万) 372,597 389,589 410,489 428,520 442,026 

+/-% 4.97 4.56 5.36 4.39 3.15 

归属母公司净利润 (人民币百万) 8,173 9,030 10,056 11,067 12,015 

+/-% 11.97 10.49 11.36 10.06 8.56 

EPS (人民币，最新摊薄) 0.26 0.29 0.32 0.35 0.38 

ROE (%) 5.40 5.78 6.12 6.38 6.55 

PE (倍) 20.81 18.83 16.91 15.37 14.16 

PB (倍) 1.07 1.03 0.93 0.88 0.83 

EV EBITDA (倍) 3.69 3.76 3.56 3.54 3.57  
资料来源：公司公告、华泰研究预测 
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中国联通 (762 HK/600050 CH) 

中国联通 A 股业绩概览 

图表1： 中国联通 A股：收入和盈利增速 

（人民币亿元） 2020 2021 2022 2023 2024 2025Q1 

收入 3,038.38  3,278.54  3,549.44  3,725.97 3,895.89 1,033.54 

    同比增长 (%) 4.59 7.90 8.26 4.97 4.56 3.88 

营业总成本 2,853.04 3,106.69 3,338.03 3,504.44 3,689.89 930.97 

营业利润 155.90 176.96 204.01 228.43 227.00 72.43 

    同比增长 (%) 15.97 13.51 15.29 11.97 -0.63 2.18 

利润总额 159.60 178.07 203.67 227.10 250.92 75.72 

    同比增长 (%) 13.71 11.58 14.38 11.50 10.49 5.62 

净利润 125.25 144.16 166.51 187.13 206.01 58.97 

    同比增长 (%) 11.19 15.10 15.50 12.38 10.09 5.93 

归属母公司股东的净利润 55.21 63.05 72.99 81.73 90.30 26.06 

    同比增长 (%) 10.82 14.20 15.76 11.96 10.49 6.50 

扣非后归属母公司股东的净利润 54.50 64.52 66.79 74.93 66.99 22.74 

    同比增长 (%) 4.80 18.40 3.50 12.20 -10.60 1.60 

销售毛利率(%) 26.10 24.55 24.25 24.52 23.42 25.11 

销售净利率(%) 4.12 4.40 4.69 5.02 5.29 5.71 

资料来源：公司公告、华泰研究 

 

估值方法 

考虑到电信运营商固定资产规模大、账面价值较为稳定，我们参考全球市场中主流的电信

运营商估值方式，采用 PB 对国内电信运营商进行估值。全球运营商彭博一致预期 2025 年

PB 平均值为 1.35 倍，考虑到公司当前派息率（60%）低于可比公司均值（70%），给予 A

股 1.31 倍 2025 年 PB，对应目标价 7.62 元，维持“增持”评级。由于美国 13959 号行政

令的影响，公司 H 股相较 A 股有一定程度折价，给予 H 股 1.0 倍 2025 年 PB，对应目标价

13.46 港元。 

 

图表2： 全球主要运营商 PB 估值水平（2025-4-17） 

  股价 BPS（人民币元） PB（倍） 

公司名称 公司代码 (元) 2024A/E 2025E 2026E 2024A/E 2025E 2026E 

中国移动-A 600050 CH 114.26  64.06  66.37  68.90  1.78  1.72  1.66  

中国电信-A 601728 CH 8.06  5.01  5.15  5.31  1.61  1.57  1.52  

Verizon VZ US 43.61  172.07  184.60  200.21  1.85  1.72  1.53  

AT&T T US 27.02  106.17  117.60  124.53  1.86  1.66  1.57  

Telefonica TEF SM 4.80  15.71  29.32  29.09  2.06  1.21  1.19  

Orange ORA FP 11.79  76.23  101.22  104.88  1.24  1.00  0.97  

SKT 017670 KS 120600.00  2274.00  2032.00  2118.00  0.26  0.35  0.28  

LG Uplus Corp 032640 KS 11110.00  98.27  102.75  106.96  0.56  0.54  0.52  

Nippon Telegraph  9432 JP 148.00  5.59  6.01  6.49  1.21  1.19  1.12  

Telekomunikasi TLKM IJ 2450.00  0.64  0.66  0.69  1.78  1.71  1.64  

HKT-SS 6823 HK 10.74  4.75  4.59  4.46  2.13  2.16  2.21  

平均值          1.49  1.35  1.29  

注：盈利预测和估值数据来自 4 月 17 日 Bloomberg 一致预期; 股价以实际交易货币为单位 

资料来源：Bloomberg，华泰研究 

 

风险提示 

1）ARPU 改善幅度低于我们预期；2）5G 资本支出超出我们预期；3）竞争加剧；4）公司

采取更为保守的股息政策。 
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中国联通 (762 HK/600050 CH) 

 

图表3： 中国联通 PE-Bands 
 

图表4： 中国联通 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰研究  资料来源：Wind、华泰研究 
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中国联通 (762 HK/600050 CH) 

盈利预测 
 
资产负债表       利润表      

会计年度 (人民币百万) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  会计年度 (人民币百万) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 158,028 158,808 258,928 273,955 312,273  营业收入 372,597 389,589 410,489 428,520 442,026 

现金 58,816 54,713 140,938 148,198 187,660  营业成本 281,231 298,346 276,446 285,900 289,832 

应收账款 40,940 58,875 36,240 34,201 38,460  营业税金及附加 1,542 1,707 1,749 1,852 1,896 

其他应收账款 3,735 4,444 4,926 5,142 5,304  营业费用 35,833 36,899 39,353 40,671 40,695 

预付账款 5,867 6,463 21,894 29,764 23,522  管理费用 23,998 23,404 25,070 26,599 29,205 

存货 2,217 2,463 2,036 2,661 2,184  财务费用 (259.00) (278.00) (775.46) (1,278) (1,842) 

其他流动资产 46,453 31,850 52,895 53,990 55,143  资产减值损失 (215.00) (347.00) (281.00) (314.00) (297.50) 

非流动资产 504,816 514,029 448,586 455,627 461,525  公允价值变动收益 114.00 49.00 81.50 65.25 73.38 

长期投资 54,428 56,510 46,726 47,193 47,665  投资净收益 4,806 4,667 4,088 4,089 4,789 

固定投资 304,909 314,391 341,976 347,217 351,265  营业利润 22,843 22,700 25,848 29,017 31,896 

无形资产 31,232 30,908 27,710 27,711 27,711  营业外收入 672.00 2,755 2,219 1,844 1,583 

其他非流动资产 114,247 112,220 32,174 33,506 34,885  营业外支出 806.00 363.00 290.00 291.00 292.00 

资产总计 662,844 672,837 707,514 729,582 773,798  利润总额 22,710 25,092 27,776 30,570 33,186 

流动负债 260,286 265,980 283,343 282,893 302,811  所得税 (3,997) (4,491) (4,973) (5,473) (5,942) 

短期借款 681.00 711.00 699.00 1,035 954.00  净利润 18,713 20,601 22,803 25,096 27,244 

应付账款 167,614 175,521 183,018 178,582 194,415  少数股东损益 10,540 11,571 12,747 14,029 15,230 

其他流动负债 91,991 89,748 99,626 103,276 107,442  归属母公司净利润 8,173 9,030 10,056 11,067 12,015 

非流动负债 44,624 38,069 41,096 42,139 43,328  EBITDA 99,812 99,419 104,322 107,675 110,211 

长期借款 2,133 2,128 1,528 1,252 1,170  EPS (人民币，基本) 0.26 0.29 0.32 0.35 0.38 

其他非流动负债 42,491 35,941 39,568 40,887 42,158        

负债合计 304,910 304,048 324,438 325,032 346,139  主要财务比率      

少数股东权益 198,695 203,942 201,158 211,625 223,146  会计年度 (%) 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

股本 31,804 31,804 31,801 31,801 31,801  成长能力      

资本公积 82,197 82,513 95,263 105,842 118,288  营业收入 4.97 4.56 5.36 4.39 3.15 

留存公积 52,278 56,668 45,551 54,475 65,122  营业利润 21.27 7.11 21.28 13.73 7.82 

归属母公司股东权益 159,241 164,847 181,918 192,924 204,513  归属母公司净利润 11.97 10.49 11.36 10.06 8.56 

负债和股东权益 662,846 672,837 707,514 729,582 773,798  获利能力 (%)      

       毛利率 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 

现金流量表       净利率 5.03 5.29 5.52 5.82 6.13 

会计年度 (人民币百万) 2023 2024 2025E 2026E 2027E  ROE 5.40 5.78 6.12 6.38 6.55 

经营活动现金 60,446 12,346 60,519 18,277 49,053  ROIC 0.05 0.06 0.07 0.08 0.09 

净利润 18,726 20,609 22,671 24,951 27,087  偿债能力      

折旧摊销 84,847 83,390 84,883 85,567 86,373  资产负债率 (%) 0.46 0.46 0.46 0.45 0.45 

财务费用 (259.00) (278.00) (775.46) (1,278) (1,842)  净负债比率 (%) (0.66) 3.13 (26.39) (26.53) (34.07) 

投资损失 4,322 4,073 3,778 3,956 4,134  流动比率 0.60 0.59 0.91 0.97 1.03 

营运资金变动 (23,560) (8,137) 43,265 (10,892) 18,293  速动比率 0.59 0.58 0.91 0.96 1.02 

其他经营现金 (23,630) (87,311) (93,302) (84,026) (84,991)  营运能力      

投资活动现金 (28,102) (30,057) 30,674 (9,751) (8,617)  总资产周转率 0.57 0.58 0.60 0.60 0.59 

资本支出 (73,900) (61,370) (58,700) (57,850) (57,463)  应收账款周转率 6.63 5.33 5.89 7.02 7.02 

长期投资 945.00 1,990 13,564 3,489 3,662  应付账款周转率 157.06 158.25 156.83 154.53 149.06 

其他投资现金 44,853 29,323 75,810 44,610 45,185  每股指标 (人民币)      

筹资活动现金 (6,468) (8,699) (1,734) (1,266) (973.31)  每股收益(最新摊薄) 0.26 0.29 0.32 0.35 0.38 

短期借款 (4,843) (401.00) (58.00) 336.00 (81.00)  每股经营现金流(最新摊薄) 1.93 0.39 1.94 0.58 1.57 

长期借款 (387.00) (647.00) (307.00) (276.00) (82.00)  每股净资产(最新摊薄) 5.09 5.27 5.82 6.17 6.54 

普通股增加 (24.20) (24.20) (3.00) 0.00 0.00  估值比率      

资本公积增加 372.69 316.00 12,750 10,579 12,446  PE (倍) 20.81 18.83 16.91 15.37 14.16 

其他筹资现金 (1,586) (7,943) (14,115) (11,905) (13,257)  PB (倍) 1.07 1.03 0.93 0.88 0.83 

现金净增加额 25,876 (26,411) 89,459 7,260 39,462  EV EBITDA (倍) 3.69 3.76 3.56 3.54 3.57 
 
资料来源：公司公告、华泰研究预测 
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中国联通 (762 HK/600050 CH) 
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益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。华泰不
承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假设，任何假设的变化可能会显著影
响所预测的回报。 

 

华泰及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利害关系。在法律许可的情况
下，华泰可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，为该公司提供投资银行、财务顾问或者金融产
品等相关服务或向该公司招揽业务。 

 

华泰的销售人员、交易人员或其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本
报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。华泰没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。华泰
的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。投资者
应当考虑到华泰及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其
他决定的唯一信赖依据。有关该方面的具体披露请参照本报告尾部。 

 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布的机构或人员，也并非意图发送、发布
给因可得到、使用本报告的行为而使华泰违反或受制于当地法律或监管规则的机构或人员。 

  

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人
(无论整份或部分)等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并需
在使用前获取独立的法律意见，以确定该引用、刊发符合当地适用法规的要求，同时注明出处为“华泰证券研究所”，
且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本报告中使用的商标、
服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

 

中国香港 

本报告由华泰证券股份有限公司制作,在香港由华泰金融控股（香港）有限公司向符合《证券及期货条例》及其附属法
律规定的机构投资者和专业投资者的客户进行分发。华泰金融控股（香港）有限公司受香港证券及期货事务监察委员
会监管，是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限公司的全资子公司。在香港获得本报
告的人员若有任何有关本报告的问题,请与华泰金融控股（香港）有限公司联系。 
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香港-重要监管披露 

• 华泰金融控股（香港）有限公司的雇员或其关联人士没有担任本报告中提及的公司或发行人的高级人员。 

• 中国联通（600050 CH）：华泰金融控股（香港）有限公司、其子公司和/或其关联公司实益持有标的公司的市场资
本值的 1%或以上。 

• 中国联通（762 HK）：华泰金融控股（香港）有限公司、其子公司和/或其关联公司在本报告发布日担任标的公司证
券做市商或者证券流动性提供者。 

• 有关重要的披露信息，请参华泰金融控股（香港）有限公司的网页 https://www.htsc.com.hk/stock_disclosure 

其他信息请参见下方 “美国-重要监管披露”。 

 

美国 

在美国本报告由华泰证券（美国）有限公司向符合美国监管规定的机构投资者进行发表与分发。华泰证券（美国）有
限公司是美国注册经纪商和美国金融业监管局（FINRA）的注册会员。对于其在美国分发的研究报告，华泰证券（美
国）有限公司根据《1934 年证券交易法》（修订版）第 15a-6 条规定以及美国证券交易委员会人员解释，对本研究报
告内容负责。华泰证券（美国）有限公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能
不属于华泰证券（美国）有限公司的关联人员，因此可能不受 FINRA 关于分析师与标的公司沟通、公开露面和所持
交易证券的限制。华泰证券（美国）有限公司是华泰国际金融控股有限公司的全资子公司，后者为华泰证券股份有限
公司的全资子公司。任何直接从华泰证券（美国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，
应通过华泰证券（美国）有限公司进行交易。 

 

美国-重要监管披露 

• 分析师王兴、高名垚、王珂本人及相关人士并不担任本报告所提及的标的证券或发行人的高级人员、董事或顾问。
分析师及相关人士与本报告所提及的标的证券或发行人并无任何相关财务利益。本披露中所提及的“相关人士”包
括 FINRA 定义下分析师的家庭成员。分析师根据华泰证券的整体收入和盈利能力获得薪酬，包括源自公司投资银
行业务的收入。 

• 中国联通（600050 CH）：华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司实益持有标的公司某一类普通股证券
的比例达 1%或以上。 

• 中国联通（762 HK）：华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司在本报告发布日担任标的公司证券做市商
或者证券流动性提供者。 

• 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或不时会以自身或代理形式向客户出售及购买华泰证券研究
所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股票及债券（包括衍生品）华泰证券研究所覆盖公司的证券/衍生工具，包括股
票及债券（包括衍生品）。 

• 华泰证券股份有限公司、其子公司和/或其联营公司, 及/或其高级管理层、董事和雇员可能会持有本报告中所提到的
任何证券（或任何相关投资）头寸，并可能不时进行增持或减持该证券（或投资）。因此，投资者应该意识到可能
存在利益冲突。 

• 本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成购买或出售所述证券的要约或招揽，亦不试图促进购买或销售该
等证券。如任何投资者为美国公民、取得美国永久居留权的外国人、根据美国法律所设立的实体（包括外国实体在
美国的分支机构）、任何位于美国的个人，该等投资者应当充分考虑自身特定状况，不以任何形式直接或间接地投
资本报告涉及的投资者所在国相关适用的法律法规所限制的企业的公开交易的证券、其衍生证券及用于为该等证券
提供投资机会的证券的任何交易。该等投资者对依据或者使用本报告内容所造成的一切后果，华泰证券股份有限公
司、华泰金融控股（香港）有限公司、华泰证券（美国）有限公司及作者均不承担任何法律责任。 

 

新加坡 

华泰证券（新加坡）有限公司持有新加坡金融管理局颁发的资本市场服务许可证，可从事资本市场产品交易，包括证
券、集体投资计划中的单位、交易所交易的衍生品合约和场外衍生品合约，并且是《财务顾问法》规定的豁免财务顾
问，就投资产品向他人提供建议，包括发布或公布研究分析或研究报告。华泰证券（新加坡）有限公司可能会根据《财
务顾问条例》第 32C 条的规定分发其在华泰内的外国附属公司各自制作的信息/研究。本报告仅供认可投资者、专家
投资者或机构投资者使用，华泰证券（新加坡）有限公司不对本报告内容承担法律责任。如果您是非预期接收者，请
您立即通知并直接将本报告返回给华泰证券（新加坡）有限公司。本报告的新加坡接收者应联系您的华泰证券（新加
坡）有限公司关系经理或客户主管，了解来自或与所分发的信息相关的事宜。  
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评级说明 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力（含此期间的股息回报）相对基准表现的预期 

（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数，台湾市场基准为台湾加
权指数，日本市场基准为日经 225 指数，新加坡市场基准为海峡时报指数，韩国市场基准为韩国有价证券指数，英国
市场基准为富时 100 指数，德国市场基准为 DAX 指数），具体如下： 

  

行业评级 

增持：预计行业股票指数超越基准 

中性：预计行业股票指数基本与基准持平 

减持：预计行业股票指数明显弱于基准 

 

公司评级 

买入：预计股价超越基准 15%以上 

增持：预计股价超越基准 5%~15% 

持有：预计股价相对基准波动在-15%~5%之间 

卖出：预计股价弱于基准 15%以上 

暂停评级：已暂停评级、目标价及预测，以遵守适用法规及/或公司政策 

无评级：股票不在常规研究覆盖范围内。投资者不应期待华泰提供该等证券及/或公司相关的持续或补充信息 
 

法律实体披露 
中国：华泰证券股份有限公司具有中国证监会核准的“证券投资咨询”业务资格，经营许可证编号为：91320000704041011J 

香港：华泰金融控股（香港）有限公司具有香港证监会核准的“就证券提供意见”业务资格，经营许可证编号为：AOK809 

美国：华泰证券（美国）有限公司为美国金融业监管局（FINRA）成员，具有在美国开展经纪交易商业务的资格，经
营业务许可编号为：CRD#:298809/SEC#:8-70231 

新加坡：华泰证券（新加坡）有限公司具有新加坡金融管理局颁发的资本市场服务许可证，并且是豁免财务顾问。公
司注册号：202233398E 

 

 

华泰证券股份有限公司 
南京  北京 

南京市建邺区江东中路228号华泰证券广场1号楼/邮政编码：210019  北京市西城区太平桥大街丰盛胡同28号太平洋保险大厦A座18层/ 

邮政编码：100032 

电话：86 25 83389999/传真：86 25 83387521  电话：86 10 63211166/传真：86 10 63211275 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区益田路5999号基金大厦10楼/邮政编码：518017  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932/传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098/传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com   电子邮件：ht-rd@htsc.com 

 

华泰金融控股（香港）有限公司 
香港中环皇后大道中 99 号中环中心 53 楼 

电话：+852-3658-6000/传真：+852-2567-6123 

电子邮件：research@htsc.com 

http://www.htsc.com.hk 

 

华泰证券（美国）有限公司 
美国纽约公园大道 280 号 21 楼东（纽约 10017） 

电话：+212-763-8160/传真：+917-725-9702 

电子邮件: Huatai@htsc-us.com 

http://www.htsc-us.com 

 

华泰证券（新加坡）有限公司 
滨海湾金融中心 1 号大厦, #08-02, 新加坡 018981 

电话：+65 68603600 

传真：+65 65091183 

 

©版权所有2025年华泰证券股份有限公司   

 

 

   

   

   

   

   

   

 


