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2025 年 7 月 10 日
半导体: 中性 授权转发报告/ 业绩预览报告

华虹半导体 (1347 HK, 买入, 目标价: HK$44.00)

 
目标价: HK$44.00 当前股价:  HK$35.70
股价上行/下行空间 +23%
52 周最高/最低价  (HK$) 44.20/14.88
市值 (US$mn) 7,822
当前发行数量(百万股) 1,720
三个月平均日交易額
 (US$mn)

141

流通盘占比 (%) 58
主要股东 (%)
华虹国际 27
鑫芯香港 14
联和国际 12
按 2025 年 7 月 8 日收市数据 
资料来源: FactSet

主要调整
现值 原值 变动

评级 买入 买入 N/A
目标价 (HK$) 44.00 44.00 0%
2025E EPS (US$) 0.07 0.09 -27%
2026E EPS (US$) 0.18 0.15 14%
2027E EPS (US$) 0.32 0.21 52%

股价表现

资料来源: FactSet

华兴证券(香港)对比市场预测 (差幅%)

注：所示市场预测来源于 Visible Alpha。正差幅 = 华兴证
券(香港)预测高于市场预测；负差幅 = 华兴证券(香港)预测
低于市场预测。

研究团队
刘睿
香港证监会中央编号：BPE527

2Q25 业绩预览：拥抱涨价周期
• 在工业和汽车行业经历了持久的下行周期之后，需求终于抬头，表现为元件涨价。

• 考虑华虹半导体积极根据最新需求动态定价，我们现预测其 2025 年末相比 1Q25 整
体涨价 12%。

• 重申“买入”评级和目标价 44.00 港元（1.5 倍 2025 年预测 P/B）。

此港股通报告之英文版本于 2025 年 7 月 10 日上午 7 时由华兴证券(香港)发布。中文
版由华兴证券的王国晗（证券分析师登记编号: S1680524080001）审核。如果您想进一
步讨论本报告所述观点，请与您在华兴证券的销售代表联系。

涨价周期终于到来：自 2025 年 5 月起，中国工业与汽车垂直行业部分元件的价格在经历
两年多的低迷之后开始呈现上涨趋势。这一变化既源于需求复苏（几乎涉及所有工业细分
领域），也得益于渠道库存处于低位。尤其我们观察到高压 IGBT 需求三年来首次回升，
预示着新能源产业正在复苏。这一趋势与德州仪器（TXN US，未覆盖）在其 1Q25 的财报
电话会（2025 年 4 月举办）上提及的“工业需求正触底反弹”的观点相符。据华虹半导
体管理层透露，公司自 2Q25 起已重新审视每份合约的定价策略，以确保执行价格与供需
动态匹配。具体而言，管理层计划在 1Q25 的低价基础之上涨价 10%-15%。我们认为管理
层的定价目标切实可行，因这一价格仍远低于 2021 年的峰值水平。然而，考虑到竞争因
素影响，我们预测 2025 年底价格较 1Q25 的涨幅约为 12%。

12 英寸新产线爬坡符合预期：管理层表示，公司正在快速提升华虹九厂产能，并已获得现
有客户的大量订单。我们维持对华虹九厂 2025 年月产能达到 13 万片晶圆的预测。管理层
的重中之重首先是将华虹九厂的月产能提升至 40 万至 50 万片水平，以确保财务竞争力。
管理层预计九厂产能爬坡将带来约 1.6 亿至 1.7 亿美元的折旧费用，这将成为 2025 年毛
利率的主要拦路虎。管理层同时指出，关税对于华虹毛利率的影响有限，与中芯国际
（981 HK，买入评级，目标价 60.00 港元）在其 1Q25 财报中的评论一致。

盈利预测调整：基于单价上涨假设，我们将 2025-2027 年的收入预测上调 1%-7%。为更
准确反映 12 英寸产能爬坡带来的稀释效应，我们将 2025 年毛利率预测下调约 2 个百分
点。由此，我们现预测 2025 年净利润为 1.14 亿美元，较之前的预测低 27%。

重申“买入”评级和目标价 44.00 港元：我们维持目标倍数为 2025 年预测 P/B 的 1.5 倍
不变，反映了我们对华虹半导体行业地位更乐观的预期，因其可能整合华力微电子带来潜
在利好。当前华虹交易估值较联华电子的 1.7 倍 P/B 存在 30%折价，较中芯国际 2.2 倍
（更多参与中国本土 AI 发展）估值的折价为 45%，凸显了华虹的估值吸引力。

风险提示：终端市场需求疲软，12 寸产线投产进度慢于预期，竞争加剧，地缘政治紧张局
势升级。

财务数据摘要
摘要 (年结: 12 月) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 (US$mn) 2,286 2,004 2,374 2,947 3,376
每股收益 (US$) 0.19 0.04 0.07 0.18 0.32
市盈率 (x) 17.2 68.5 68.8 25.7 14.3
市净率 (x) 0.9 0.7 1.2 1.2 1.1
股本回报率 (%) 4.4 1.0 1.8 4.6 7.6

注：历史估值倍数以全年平均股价计算。资料来源：Visible Alpha，华兴证券(香港)预测
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华虹半导体 恒生指数

2025E 2026E
营收 (US$mn) 2,398 (-1%) 2,838 (+4%)
EPS (US$) 0.08 (-18%) 0.12 (+47%)
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图表 1：华虹—分季度预测

百万美元 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25E 3Q25E 4Q25E
收入 460 479 526 539 541 571 614 647
环比变化% 1% 4% 10% 2% 0% 6% 8% 5%
毛利润 30 50 64 61 50 51 71 83
毛利率% 6% 10% 12% 11% 9% 9% 12% 13%
营业利润 (55) (48) (18) (95) (63) (40) (18) (26)
经营利润率% -12% -10% -3% -18% -12% -7% -3% -4%
归母净利润 32 7 45 -23 4 20 46 44
净利润率% 7% 1% 9% -4% 1% 3% 8% 7%

资料来源：公司报告，华兴证券（香港）预测

盈利预测调整

图表 2：华虹—主要预测调整

百万美元
2025E

调整后

2026E 2027E 2025E
调整前

2026E 2027E 2025E
% 变动

2026E 2027E
总收入 2,374 2,947 3,376 2,339 2,770 3,154 1% 6% 7%
同比变化% 18% 24% 15% 17% 18% 14%
毛利润 255 454 574 298 437 536 -14% 4% 7%
同比变化% 24% 78% 26% 45% 47% 23%
毛利率 % 11% 15% 17% 13% 16% 17%
营业利润 / (亏损) (147) 56 145 (53) 58 113 177% -3% 28%
同比变化% -32% -138% 159% -75% -210% 93%
经营利润率 % -6% 2% 4% -2% 2% 4%
归母净利润 114 305 547 155 266 361 -27% 14% 52%
同比变化% 87% 168% 79% 247% 72% 36%
净利率% 5% 10% 16% 7% 10% 11%
每股收益(美元) 0.07 0.18 0.32 0.09 0.15 0.21 -27% 14% 52%

资料来源：华兴证券（香港）预测

主要基于销售单价上涨，我们将 2025-2027 年的收入预测上调 1-7%。由于此次涨价从 2025 年第
二季度开始逐步实施，单价上涨对 2026 年收入带来的提升作用将明显大于 2025 年。我们同时下调
2025-2027 年的毛利率假设，以更准确地反映 12 英寸新产线相关折旧费用的增加，这也是我们下
调 2025 年净利润预测的主要原因。
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估值
我们继续采用市净率（P/B）法对华虹进行估值。我们的目标估值倍数维持 1.5 倍 2025 年预测 P/B
不变，反映了华虹潜在资产整合以及重拾增长为先的战略背景之下，行业定位和技术组合提升，我
们对其态度更为乐观。

基于 2025 年每股账面价值预估为 3.71 美元（此前为 3.72 美元），我们的目标价维持 44.00 港元
不变，较 2025 年 7 月 8 日的收盘价存在 23.2%的潜在上行空间。我们预期本次周期性复苏期间会
有来自单价上涨的正面因素以及盈利加速增长，能够支持可持续的价值重估，因而重申对华虹的
“买入”评级。

图表 3：华虹—P/B 估值

华虹P/B估值
2025年预期每股账面价值（美元） 3.71
目标P/B（倍） 1.50
每股价值（美元） 5.58
目标价（港元） 44.00

现价（港元） 35.70
上行潜力 23.2%

注：采用 2025 年 7 月 8 日收盘价。美元兑港币汇率取 7.85。

资料来源：华兴证券（香港）预测

图表 4：华虹—同业估值比较

公司名称 代码
收盘价

（当地货币） 评级
市值

（百万美元）
          P/E (x)

2025E 2026E
        P/B (x)

2025E 2026E
ROE (%)

2025E 2026E
EPS同比增速 (%)
2025E 2026E

华虹半导体 1347 HK 35.70 买入 7,822 68.8 25.7 1.2 1.2 1.8 4.6 87.0 167.5

中芯国际 981 HK 45.65 买入 142,178 49.8 52.6 2.2 2.1 4.3 3.9 87.9 -5.3
台积电 2330 TT 1,080.00 买入 963,978 17.3 13.9 5.1 4.0 29.7 29.1 37.8 24.6

联华电子 2303 TT 1,080.00 持有 18,706 10.8 8.8 1.7 1.6 11.2 11.5 1.7 22.1

注：采用 2025 年 7 月 8 日收盘价。

资料来源：彭博，华兴证券（香港）预测

风险提示
影响我们目标价的主要下行风险包括：

• 终端市场需求不及预期。华虹业绩取决于各类终端市场的需求状况，比如消费电子、工业品、
可再生能源和汽车。若这些终端市场的需求表现弱于预期，则可能对华虹的盈利状况和 ROE 带
来负面影响。

• 12 英寸产线爬坡慢于预期。若公司在无锡的 12 英寸新平台产能爬坡慢于预期，则会对华虹在 
65 纳米以下产品的竞争力造成负面影响，尤其是功率分立器件和逻辑 IC 市场，并影响利润率表
现。

• 竞争加剧。若 65 纳米以上传统制程竞争加剧，则可能抑制华虹的平均销售单价和毛利率，因为
这一技术已达到成熟阶段，产品供给充沛。

• 地缘政治紧张加剧将加大华虹被限制参与全球半导体供应链（尤其是半导体设备）以及进入海
外市场的可能性，从而对其整体业务造成不利。
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附：财务报表

注：历史估值倍数以全年平均股价计算。

资料来源：公司公告，华兴证券(香港)预测

年结: 12月
利润表
(US$mn) 2024A 2025E 2026E 2027E
晶圆服务 1,901 2,271 2,840 3,263
其他 103 103 107 113
营业收入 2,004 2,374 2,947 3,376
营业成本 (1,799) (2,119) (2,493) (2,802)
毛利润 205 255 454 574
管理及销售费用 (358) (377) (386) (417)
息税前利润 (216) (147) 56 145
息税折旧及摊销前利润 340 571 870 1,140
利息收入 0 0 0 0
利息支出 (97) (100) (94) (88)
税前利润 (131) (56) 177 327
所得税 (7) (21) (32) (25)
净利润 61 114 305 547
基本每股收益 (US$) 0.04 0.07 0.18 0.32

资产负债表
(US$mn) 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 3,073 3,073 3,073 3,073

货币资金 4,491 2,891 1,639 622

应收账款 270 402 448 525

存货 467 581 617 672

其他流动资产 (2,155) (801) 369 1,253

非流动资产 9,342 9,193 9,316 9,604

固定资产 5,859 6,982 8,376 9,643

无形资产 0 0 0 0

商誉 0 0 0 0

其他 3,179 1,860 590 (389)

资产 12,415 12,266 12,389 12,677

流动负债 1,562 1,475 1,493 1,520

短期借款 281 330 330 330

预收账款 0 0 0 0

应付账款 298 289 308 334

长期借款 1,917 1,918 1,878 1,838

非流动负债 29 17 17 17

负债 3,508 3,410 3,388 3,375

股份 4,938 4,957 4,957 4,957

资本公积 0 0 0 0

未分配利润 1,309 1,426 1,730 2,277

归属于母公司所有者权益 6,247 6,383 6,688 7,234

少数股东权益 2,660 2,472 2,312 2,067

负债及所有者权益 12,415 12,266 12,389 12,677

现金流量表
(US$mn) 2024A 2025E 2026E 2027E
净利润 61 114 305 547
折旧摊销 556 718 814 995
利息（收入）/支出 0 0 0 0
其他非现金科目 0 0 0 0
其他 (195) (165) (120) (218)
营运资本变动 0 (255) (63) (106)
经营活动产生的现金流量 422 412 935 1,218
资本支出 (2,739) (2,071) (2,207) (2,262)
收购及投资 0 0 0 0
处置固定资产及投资 0 0 0 0
其他 108 17 0 0
投资活动产生的现金流量 (2,631) (2,055) (2,207) (2,262)
股利支出 0 0 0 0
债务筹集（偿还） 43 828 (40) (40)
发行（回购）股份 1,185 13 0 0
其他 (42) (767) 60 60
筹资活动产生的现金流量 1,186 74 20 20
现金及现金等价物净增加额 (1,087) (1,563) (1,253) (1,024)
自由现金流 (2,320) (2,519) (2,892) (2,448)

关键假设
2024A 2025E 2026E 2027E

晶圆收入同比变化% (13) 19 25 15

财务比率
2024A 2025E 2026E 2027E

YoY (%)

营业收入 (12.3) 18.4 24.2 14.6

毛利润 (57.9) 24.3 78.1 26.4

息税折旧及摊销前利润 (41.1) 68.0 52.3 31.1

净利润 (78.3) 87.3 167.8 79.5

稀释每股调整收益 (81.3) 87.0 167.5 79.5

盈利率 (%)

毛利率 10.2 10.7 15.4 17.0

息税折旧摊销前利润率 17.0 24.1 29.5 33.8

息税前利润率 (10.8) (6.2) 1.9 4.3

净利率 3.0 4.8 10.3 16.2

净资产收益率 1.0 1.8 4.6 7.6

总资产收益率 0.5 0.9 2.5 4.3

流动资产比率 (x)

流动比率 2.0 2.1 2.1 2.0

速动比率 1.7 1.7 1.6 1.6

估值比率 (x)

市盈率 68.5 68.8 25.7 14.3

市净率 0.7 1.2 1.2 1.1

市销率 3.9 3.3 2.7 2.3
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附录
分析师声明

本人刘睿兹此证明，本报告所表述的任何观点均准确地反映了本人个人对本报告所提及证券或发行人的观点。此外，本人报酬的任何

部分无论是在过去、现在及将来均未及不会与本报告中所表述的具体建议或观点直接或间接相关。

重要信息披露

香港分发的法律实体披露

华兴证券（香港）有限公司（“华兴证券（香港）”）获证券及期货事务监察委员会发牌从事证券交易、就证券提供意见及就机构融

资提供意见的受规管活动。华兴证券（香港）的地址为香港九龙柯士甸道西 1 号环球贸易广场 81 楼 8107-08 室。本报告在香港由华

兴证券（香港）负责分发。

在香港分发：本报告仅为业务涉及以主事人或代理人身份购买、出售或持有证券的专业投资者（定义见《香港证券及期货条例》（香

港法例第 571 章））撰写。专业投资者以外的任何人士并非本报告的预期披露对象，亦不应依赖本报告。有关本报告的所有相关事宜

及疑问，香港的专业投资者请直接联系华兴证券（香港）。

以下内容由华兴证券（香港）根据《证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则》（“证监会操守准则”）第 16 段的规定

披露，下文以粗体字显示的术语与证监会操守准则第 16 段所定义者具有相同含义。您可登陆 www.sfc.hk 查阅证监会操守准则全

文：https://www.sfc.hk/en/。

分析师利益冲突

就撰写本报告的分析师而言，其报酬受多种因素影响，包括分析的质量和准确性、内部/客户反馈及公司的整体收入（包括投资银行

业务的收入）。本报告的分析师不会从特定投资银行交易的收入中获取报酬。

公司特定监管披露

在未来 3 个月，华兴资本预计因提供投资银行服务而从下列公司收取或有意向从该等公司收取报酬：华虹半导体（1347 HK）

华兴资本将其股票评级分为“买入”、“持有”及“卖出”。详情请见下文“股票评级和释义”及“行业评级及释义”。

股票评级和释义：公司评级:“买入”、“持有”和“卖出”评级的时间跨度为刊发初次覆盖评级或后续评级/标的公司发布目标价变

动报告起的 12-18 个月。以下为 2019 年 12 月 31 日更新的评级释义：

买入--标的公司股价的预期回报有望在初次覆盖评级或后续评级变动报告刊发日期起的上述指定期限内优于标的公司主要上市交易所

代表性的基准市场指数（如美国上市股票的标普 500 指数）。
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持有--标的公司的股价预期不会在上述指定期限较标的公司主要上市交易所代表性的基准市场指数（如美国上市股票的标普 500 指

数）出现较大增幅或降幅。

卖出--标公司股价的预期回报可能在初次覆盖评级或后续评级变动报告刊发日期起的上述指定期限逊于标的公司主要上市交易所代表

性的基准市场指数（如美国上市股票的标普 500 指数）。

暂未评级--华兴资本由于缺乏足够的基本面支撑或由于法律、监管或政策原因已暂停标的公司股票的评级及目标价（如适用）。过往

评级及目标价（如适用）不应再加以依赖。“未评级”不代表推荐意见或评级。

未覆盖--华兴资本尚未就其刊发研究报告的公司。

板块评级和释义：根据情况给予所覆盖板块“增持”、“中性”或“减持”评级，评级期间为报告刊发日期起 12-18 个月。截至

2019 年 1 月 19 日，各类评级的含义如下： 

增持--预期板块表现将优于相关市场。中性--预期板块表现将持平相关市场。减持--预期板块表现将逊于相关市场。

一般披露

本报告仅供机构投资者及认可投资者使用。如您并非本报告的预期接收者，务请即刻通知并将本报告直接交还华兴资本。

除了与华兴资本有关的披露，本报告的内容基于我们认为可靠的目前已公开的信息，但我们概不保证本报告所含信息的准确性、完整

性或新近度，华兴资本亦没有责任更新本报告所含观点或其它信息。本报告中的信息、观点、估算或预测均截至本报告的发表日期，

且可能在未经事先通知的情况下而予以调整。我们会适时地更新我们刊发的研究报告，但各种监管规定可能会阻止我们这样做。除了

一些定期出版的行业报告之外，大部分文件将视情况不定期刊发。

我们已与研究范围内相当多的公司建立起投资银行及其他业务关系。

我们的销售人员、交易员及其他专业人员可能会向我们的客户及自营交易部提供与本报告中的观点截然相反的口头或书面的市场评论

或交易策略。我们的资产管理部门和投资业务部门可能会作出与本报告中的建议或表达的观点不一致的投资决策。

本报告中署名的分析师可能已与包括华兴资本销售人员及交易员在内的我们的客户不时地展开讨论，或在本报告中讨论交易策略，其

中提及可能会对本报告讨论的股权证券的市场价格产生短期影响的推动因素或事件，该影响在方向上可能与分析师已发布的股票目标

价预期相反。任何此类交易策略都区别于且不影响分析师对于该股的基本评级，此类评级反映了某只股票相对于本报告描述的覆盖范

围内股票的回报潜力。

我们及我们的联属机构、高级职员、董事和雇员，不包括本报告中署名的分析师，可能不时地在本报告所提及的证券或衍生工具（如

有）中持有多头或空头头寸，担任上述证券或衍生工具的主事人，或买卖上述证券或衍生工具。

第三方演讲嘉宾（包括华兴资本的其它部门人员）在华兴资本组织的会议上所阐述的观点不一定反映研究团队的观点，也并非华兴资

本的正式观点。

本报告提及的任何第三方（包括销售人员、交易员及其他专业人员或彼等的家庭成员）可能会在报告提及的产品中持有头寸，与本报

告署名分析师的观点不一致。

本报告不构成任何证券或相关金融工具的出售要约或购买要约邀请。本报告中所讨论的证券及相关金融工具可能不具备在所有司法管

辖权区及/或面向所有类型的投资者分发或出售的资格。本报告仅供参考，不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资

目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）寻求专家的意见，包括税务

意见。
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本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会出现波动。过往业绩对未来表现不具指导意义，无法保证未来回报，

投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或这些投资带来的收入产生不良影响。

某些交易，包括牵涉期货、期权和其它衍生工具的交易，有很大的风险，因此并不适合所有投资者。投资者应当参阅从华兴资本销售

代表处取得的或通过访问 http://www.theocc.com/about/publications/character-risks.jsp 获取的当前期权披露文件。

对于包含多重期权买卖的期权策略结构产品，例如，期权差价结构产品，其交易成本可能较高。与交易相关的文件将根据要求提供。

所有研究报告均以电子出版物的形式刊登在我们的内部客户网站上并向所有客户同步提供。华兴资本不会将所有研究内容再次分发至

客户或第三方整合者，也不会对第三方整合者再次分发我方研究报告的行为负责。有关某特定证券的研究报告、模型或其它数据，请

联络您在华兴资本的销售代表。

未经华兴资本书面同意，不得重印或以任何形式再次分发本报告的任何部分。华兴资本明确禁止通过互联网或以其他方式再次分发本

报告，且不对第三方的再次分发行为承担责任。

© 2023.华兴资本.

华兴资本保留所有权利。未经华兴资本事先书面许可，不得出售、翻印或再次分发本报告或本报告的任何部分。
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       【转发声明】
本中文授权转发证券研究报告（以下简称“本报告”）对应的英文版本证券研究报告（以下简称“英文报告”）是由华兴证券

（香港）有限公司（以下简称为“华兴证券（香港）”）分析师以英文撰写并在香港发布，本报告是由华兴证券有限公司（以下简称

“本公司”或“华兴证券”）依据《证券基金经营机构使用香港机构证券投资咨询服务暂行规定》的有关要求，将转发许可范围内的

英文报告翻译成中文在内地发布。本公司已与华兴证券（香港）就授权转发此类报告之事达成协议，并根据《证券基金经营机构使用

香港机构证券投资咨询服务暂行规定》相关要求报送中国证券监督管理委员会派出机构备案。本公司并无义务在转发许可范围内转发

华兴证券（香港）发表的全部英文报告。

本公司已告知华兴证券（香港）分析师关于审慎使用陈述性事实信息的相关要求，但本公司对该等信息的准确性和完整性不作任

何保证，该等信息并未考虑到本报告接收人的具体投资目的、财务状况以及特定需求，仅供其参考之用，在任何情况下，本报告中的

信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本报告的接收人须保持自身的独立判断。在任何情况下，本公司及其雇员不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告仅供本公司的特定授权客户使用，本公司对依法授权转发证券研究报告的内容和转发行为仅对本公司授权客户负责。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为本公司客户。本公司并不对其他网站和各类媒体转载、摘编的本公司报告负责。

未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制或转载本报告的全部或部分，否则，本公司将保留追究

其法律责任的权利。

【审核声明】
本报告发布前已经过本公司证券分析师审核。负责审核的华兴证券分析师就本报告确认，本人具有中国证券业协会授予的证券投

资咨询执业资格并注册为证券分析师，确认以勤勉的职业态度，独立、客观地进行审核，并未因审核本报告得到直接或间接补偿。

【特别声明】
华兴证券（香港）有限公司（以下简称“华兴证券（香港）”）为华兴证券有限公司的关联方，其持有华兴证券有限公司控股股

东华兴金融服务（香港）有限公司 100%的股权，为华兴证券有限公司的间接控股股东。

注意：本中文授权转发证券研究报告（以下简称“本报告”）中，并未包含本公司转发机制未覆盖个股投资分析意见的相关内容

（如适用），以及受华兴证券（香港）有关授权协议约束无法转发的 ESG Scorecard 内容。同时，本报告未包含华兴证券（香港）

分析师撰写的原英文版本证券研究报告（以下简称“英文报告”）附录中关于在香港以外地区合法发布英文报告所需披露的分析师声

明、法律实体情况、特定国家及地区的情况、评级及投资银行服务的分布情况、目标公司过往的评级、股价、目标价等内容，并且本

报告与英文报告中由系统自动生成的数据可能存在不一致。此外，由于本报告转发过程中可能存在一定延时，华兴证券（香港）可能

已发布关于原英文报告更新版本的研究材料（根据相关法律法规，该等研究材料尚待翻译成中文并定稿）。

关于本次转发的中文报告，您可向华兴证券有限公司咨询以获取更多信息。

公司地址：上海市虹口区东大名路 1089 号北外滩来福士东塔 2301。

联系电话：400-156-8888


