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1《建设机械(600984 SH,增持): 受益行业景气,量
价齐升促业绩持续走高》2020.05  
 

 

 

资料来源：Wind 

 布局再制造基地，长期竞争力显著 
建设机械(600984) 
公司深耕主业降本增效，建设再制造生产基地强化竞争优势 

20Q2 以来国内疫情管控得当、下游行业逐步释放旺季需求，公司业绩显
著恢复。公司精耕工程机械制造和租赁两个市场，以成本管控、提升产品
毛利为有利抓手，同时创新管理方式、深化内部管理以提升公司整体经营
效率。子公司庞源租赁顺应国家推动建筑产业化转型和装配式建筑的发展
趋势，持续优化设备结构，在多地投资建设智能装备维修再制造生产基地，
基地的落成将扩大公司领先优势、拓展市场空间。虑及下游房产市场稳健
成长，基建发力，政策支持装配式建筑发展，公司系行业龙头企业，预计
20~22 年 EPS 为 0.64/0.88/1.16 元，维持“增持”评级。 

 

工程机械行业景气度持续，装配式建筑趋势助力租赁渗透率进一步提升 

自 20 年 3 月来，工程机械行业景气度逐步提升。据 CCMA，20 年 1-11

月纳入统计各类挖掘机械产品国内市场销量 26.6 万台/yoy+38.4%，11 月
各类挖掘机械产品国内市场销量 2.8 万台/yoy+68%。据前瞻产业研究院，
2019 年我国工程机械租赁渗透率约 55%，与发达国家 65%的渗透率仍有
较大差距，国内装配式建筑发展趋势有望促进租赁渗透率加速提升，主要
原因在于装配式建筑大大增加了中大型塔机需求，中大型塔机价格高昂将
促使下游企业租赁需求增长。据住建部，到 2026 年装配式建筑占新建建
筑面积的比例将达 30%，19 年约为 18.4%，发展空间广阔。 

 

庞源租赁用于装配建筑塔机量持续增长，拟建再制造基地打造新盈利点 

20 年 1-12 月，子公司庞源租赁用于装配式建筑的塔吊数量从 1257 台增至
1914 台，吨米数从 309786 增至 428901。随着装配式建筑的积极推进，
预计庞源租赁用于装配建筑的塔吊数量及吨米数将继续增长，进而扩大营
收。据公司公告，庞源租赁拟在株洲、武汉、文安县等 5 地投资建设智能
装备维修再制造生产基地。公司预计未来 5 年平均每年新增量保持在约 3

万台，报废量保持在约 2.5—2.7 万台，至 2025 年塔机再制造需求量将为
约 5.57 万台，市场空间广阔。再制造基地的建成投产将提升公司塔机再制
造能力，打造未来业绩新增长点。 

 

公司有望巩固行业龙头企业地位，维持“增持”评级 

受疫情影响，公司设备利用率有所下降、经营性现金流回款不足，使得短
期业绩承压，另外塔机租赁短期或会供过于求，但中长期供需格局较为稳
健，庞源指数预计下行有限。我们下调塔机租赁数量及价格预期，从而公
司 20-22 年归母净利润至 6.19/8.53/11.22 亿元（前值为 8.02/11.01/14.36

亿元），PE 为 18.67/13.54/10.30x。参考可比公司 21 年 11.93x 的 PE 均
值，虑及公司装配式建筑带来大量中大型塔机需求，强化内部信息系统和
再制造基地建设，长期竞争优势显著，应享有一定的估值溢价，给予公司
21 年 PE16x，目标价 14.08 元（前值：19.09~20.75 元）。 

 

风险提示：宏观经济波动风险；市场竞争加剧风险；智能装备维修再制造
基地建设不及预期风险；疫情风险。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 966.96 

流通 A 股 (百万股) 859.06 

52 周内股价区间 (元) 9.86-30.99 

总市值 (百万元) 11,555 

总资产 (百万元) 13,402 

每股净资产 (元) 5.83  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 2,227 3,251 3,650 4,945 6,158 

+/-%  21.77 45.98 12.27 35.47 24.53 

归属母公司净利润 (百万元) 163.77 505.47 618.89 853.38 1,122 

+/-%  627.26 208.65 22.44 37.89 31.50 

EPS (元，最新摊薄) 0.17 0.52 0.64 0.88 1.16 

PE (倍) 70.56 22.86 18.67 13.54 10.30  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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Q3 净利润增 10.27%至 2.14 亿元,业绩稳步提升 
Q3 净利润增 10.27%至 2.14 亿元,业绩稳步提升。据公司 2020 年 10 月 28 日公告，2020

年前三季度实现营收 26.97 亿元/yoy+17.87%,归母净利润 3.75 亿元/yoy-1.76%，其中 Q3

营收、归母净利润 11.62/2.14 亿元，同比增长 30.66%/10.27%。前三季度净利同比小幅

下滑主要系疫情致使 Q1 业绩大幅下滑，且导致回款减少，使应收账款增加所致；不过

Q2 营收环比 Q1 增长 132.84%，Q2 以来业绩回升，主要是因为国内疫情逐渐得到控制，

下游需求释放。此外，待应收款项收回，公司将迎来一定的业绩增幅。虑及房产市场稳健

成长，基建推进带来增量需求，装配建筑市场空间广阔，公司系行业龙头企业，持续优化

设备结构，预计发展前景持续向好。 

 

图表1： 2017 年至 2020Q3 公司营业收入及同比增速  图表2： 2017 年至 2020Q3 公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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建筑行业景气度提升，装配式建筑助力行业发展 
房产基建推升行业景气度，塔机租赁市场空间广阔 

建筑业总产值未来将保持增长趋势，2023 年预计达到 33 万亿元。建筑行业包括房地产、

基础设施建设行业等。房地产开发投资额自 2009 年起一直维持正增长，2020 年全国房地

产开发投资累计完成额为 14.1万亿元，累计同比上升 7.0%，较 1-11月上升 0.2个百分点。

说明疫情对房地产行业的影响是短期的。在国内经济周期下行，叠加新冠疫情的压力下，

新基建如火如荼开展以确保经济平稳健康发展，基建投资额有望快速增长，进而提高塔机

租赁行业的增量需求。预计建筑业未来将继续保持增长态势，据国家统计局数据，到 2023

年，我国建筑业总产值将达到 33 万亿元的高峰，建筑业增长势头将推升塔机租赁行业景

气度。 

 

建筑业潜在总产值为塔机租赁行业创造了广阔的发展空间， 2023年预计突破 1,742亿元。

塔机租赁行业与下游的建筑业具有强关联性，其市场规模由建筑业发展状况决定。在

2006-2013 年建筑业高速发展的同期，塔机租赁市场的规模亦快速扩大，以 19.69%的年

均复合增长率从 142.8 亿元增长至 502.4 亿元。2013 年至 2019 年间，受建筑业行业景气

度下滑影响，塔机租赁市场增长速度有所下滑，年均复合增速降至 13.32%。中国产业信

息网预计到 2023 年，我国建筑业总产值将达到 33 万亿元的高峰，建筑业的潜在总产值

将驱动塔机市场规模扩大，预计至 2023 年塔机租赁市场规模将达到 1,742 亿元，年均复

合增速为 13.12%。 

 

图表3： 2014 年至 2023 我国建筑业总产值  图表4： 2013 年至 2023 年我国塔机租赁市场规模 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：达丰设备招股书，中国产业信息网，华泰证券研究所 

 

塔机租赁供需较为平衡，预计庞源指数下行有限。庞源租赁新单价格指数反映塔机租赁的

市场价格，2020 年以来庞源指数有所下滑，意味着塔机租赁市价下跌，主要系疫情影响

建筑施工，塔机需求受到冲击所致。随着疫情得到有效管控，建筑行业迎来复苏，塔机需

求增加，同时装配式建筑发展将大幅提升大中型塔机需求，结合供给端回暖，塔机租赁短

期内或许会供过于求，产能过剩，但是中长期供需格局较为稳健，庞源指数预计下行有限。 
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图表5： 庞源租赁新单价格指数（20210118） 

 

资料来源：庞源租赁官网，华泰证券研究所 

 

迎装配式建筑东风，大中型塔机需求有望持续增加 

我国装配式建筑渗透率仍较低，装配式建筑发展空间广阔。近几年，我国装配式建筑面积

保持高速增长，但相对一些发达国家仍有差距。2018 年美国、日本、新加坡等发达国家

的装配式建筑渗透率已超过 50%，有的甚至高达 90%，而我国装配式建筑渗透率 2019 年

为 18.4%，智研咨询预计 2026 年将超过 30%，与发达国家相比差距明显，也意味着我国

装配式建筑具有广阔的发展空间。在中央及地方各级政府政策的大力支持下，我国装配式

建筑渗透率将加速提升。 

 

预计未来我国大中型塔机需求将增加，或将刺激行业量价齐升。截止 2018 年底，我国塔

机市场上有约 3 万台能够供装配式建筑使用的大中型塔机，根据住建部，预计我国 2020

年装配式建筑占比达到 15%，到 2026 年占比 30%。根据中国产业信息网，假设我国每年

城镇新建建筑面积保持不变，2026年我国装配式建筑新开工面积将达到 69,796万平方米，

相应的适用于装配式建筑的大中型塔机需求量约为 87,244 台，年均复合增速将达到

19.86%，下游市场大中型塔机需求量呈快速增长态势，而目前我国可用于装配式建筑的

大中型塔机保有量不足 2 万台，对适型塔机的需求缺口超过 7 万台。另外，由于大中型塔

机的租赁价格与销售价格都大于小型塔机，使得塔机行业将迎来量价齐升的机遇。 

 

图表6： 未来装配式建筑面积及装配式建筑塔机需求量预估值 

 

资料来源：中国产业信息网，华泰证券研究所 
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庞源租赁紧抓装配式发展机遇，积极布局再制造生产基地 
庞源租赁用于装配式建筑的塔机数量、塔机吨米数及塔机产值占总塔机产值的比例整体呈

增长趋势。根据庞源租赁官网数据，自 2016 年起，公司用于装配式建筑的塔机数量及吨

米数均高速增长，其中用于装配式建筑的塔机数量于 2020 年 12 月达到 1,914 台的峰值，

塔机吨米数于 2020 年 12 月达到 428,901 吨米的高峰，并且公司用于装配式建筑的塔机

产值占总塔机产值的比例呈现出震荡上扬的走势。庞源租赁紧抓国家大力推行装配式建筑

的契机，与塔机生产厂家加深合作、共同研发针对性的新型塔机并大批推向市场，2019

年各地政府加快了装配式建筑的发展步伐，大吨位塔机的需求上涨致使其租赁价格维持高

位，庞源租赁依托上市公司的融资优势及行业龙头地位，设备采购保持稳定，业绩保持高

速增长。2021 年随着疫情得到有效管控，加之国家政策大力支持，装配式建筑推行的步

伐有望加快，庞源租赁的塔机租赁业务亦会因此持续受益。 

 

图表7： 庞源租赁用于装配式建筑的塔机数量及吨米数（20210118）  图表8： 庞源租赁用于装配式建筑的塔机产值占比（20210118） 

 

 

 

资料来源：庞源租赁官网，华泰证券研究所  资料来源：庞源租赁官网，华泰证券研究所 

 

公司积极布局再制造生产基地，打造核心竞争优势。据 2020 年 10 月 14 日公司公告（公

告编号：2020-129），庞源租赁拟在湖南省株洲市、河北省文安县、湖北省武汉市、海南

省海口市、四川省成都市五地投资建设智能装备维修再制造生产基地，基地建设将有助于

加快公司技改升级，提高生产再制造能力，充分满足公司自身塔机再制造的需求，成为公

司新的收入增长点。为保证公司租赁业务的发展需求，每年均需新增大量设备采购，而塔

机设备的转场维护、发运等物流成本较高，再制造基地在经济发达地区布局有助于降低成

本、不断扩大领先优势。同时，塔机等工程机械的使用寿命一般为 6-10 年，公司预计未

来 5 年国内市场每年塔机销量将基本和报废量相当，每年新增量保持在约 3 万台，报废量

保持在约 2.5—2.7 万台，至 2025 年塔机再制造需求量将约为 5.57 万台，市场空间广阔，

再制造基地的建成投产有助于打造公司未来业绩新增长点。 

 

受疫情影响，公司设备利用率有所下降、经营性现金流回款不足，使得短期业绩承压，另

外塔机租赁短期或会供过于求，但中长期供需格局较为稳健，庞源指数预计下行有限。我

们下调塔机租赁数量及价格预期，从而公司 20-22 年归母净利润至 6.19/8.53/11.22 亿元

（前值为 8.02/11.01/14.36 亿元），PE 为 18.67/13.54/10.30x。参考可比公司 21 年 11.93x

的 PE 均值，虑及公司装配式建筑带来大量中大型塔机需求，强化内部信息系统和再制造

基地建设，长期竞争优势显著，应享有一定的估值溢价，给予公司 21 年 PE16x，目标价

14.08 元（前值：19.09~20.75 元）。 

 

风险提示：宏观经济波动风险；市场竞争加剧风险；智能装备维修再制造基地建设不及预

期风险；疫情风险。 

 

 

 

 

 

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2
0
1
6
年

1
月

2
0
1
6
年

5
月

2
0
1
6
年

9
月

2
0
1
7
年

1
月

2
0
1
7
年

5
月

2
0
1
7
年

9
月

2
0
1
8
年

1
月

2
0
1
8
年

5
月

2
0
1
8
年

9
月

2
0
1
9
年

1
月

2
0
1
9
年

5
月

2
0
1
9
年

9
月

2
0
2
0
年

1
月

2
0
2
0
年

5
月

2
0
2
0
年

9
月

(吨米数)(台) 用于装配式建筑的塔机数量
用于装配式建筑的塔机吨米数（右轴）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2
0
1
6
年
1
月

2
0
1
6
年
4
月

2
0
1
6
年
7
月

2
0
1
6
年
1
0
月

2
0
1
7
年
1
月

2
0
1
7
年
4
月

2
0
1
7
年
7
月

2
0
1
7
年
1
0
月

2
0
1
8
年
1
月

2
0
1
8
年
4
月

2
0
1
8
年
7
月

2
0
1
8
年
1
0
月

2
0
1
9
年
1
月

2
0
1
9
年
4
月

2
0
1
9
年
7
月

2
0
1
9
年
1
0
月

2
0
2
0
年
1
月

2
0
2
0
年
4
月

2
0
2
0
年
7
月

2
0
2
0
年
1
0
月

用于装配式建筑的塔机产值占塔机总产值的比例



 

公司研究/更新报告 | 2021 年 01 月 18 日 

 

免责声明和披露以及分析师声明是报告的一部分，请务必一起阅读。 6 

可比公司估值 

图表9： 可比公司一致预期估值表（截至 2021 年 1 月 18 日） 

  

                  EPS(元)           PE(倍) 

代码 公司 收盘价（元） 总市值（亿元） 2020E 2021E 2020E 2021E 

603300 CH 华铁应急 6.13 55.34 0.31 0.39 19.84 15.73 

000157 CH 中联重科 11.73 931.09 0.88 1.04 13.39 11.25 

600528 CH 中铁工业 9.26 205.72 0.84 1.05 10.98 8.82 

平均值    0.68 0.83 14.73 11.93 

资料来源：Wind，Bloomberg，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表10： 建设机械历史 PE-Bands  图表11： 建设机械历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3,212 4,418 4,309 7,891 8,445 

现金 565.84 742.70 833.80 1,130 1,407 

应收账款 1,870 2,600 2,234 5,092 5,172 

其他应收账款 56.80 76.94 85.13 128.77 139.90 

预付账款 43.59 36.62 109.20 66.06 130.92 

存货 333.54 403.12 539.36 757.22 902.15 

其他流动资产 343.10 558.45 507.21 717.64 694.10 

非流动资产 4,733 5,943 6,057 6,252 6,515 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 3,814 4,839 4,940 5,115 5,358 

无形资产 96.33 141.50 161.51 173.82 189.63 

其他非流动资产 822.81 962.25 955.98 963.03 967.22 

资产总计 7,946 10,361 10,367 14,143 14,960 

流动负债 3,641 4,646 4,110 7,447 7,556 

短期借款 971.10 1,211 2,195 3,061 3,963 

应付账款 1,339 1,165 848.18 2,196 1,838 

其他流动负债 1,331 2,270 1,066 2,191 1,755 

非流动负债 919.74 1,912 1,836 1,761 1,687 

长期借款 6.00 387.00 311.01 236.12 162.16 

其他非流动负债 913.74 1,525 1,525 1,525 1,525 

负债合计 4,561 6,557 5,945 9,208 9,243 

少数股东权益 5.91 4.95 4.06 2.85 1.25 

股本 827.79 827.79 966.96 966.96 966.96 

资本公积 2,597 2,597 2,458 2,458 2,458 

留存公积 (53.74) 364.83 775.19 1,341 2,085 

归属母公司股东权益 3,379 3,798 4,417 4,932 5,716 

负债和股东权益 7,946 10,361 10,367 14,143 14,960  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2,227 3,251 3,650 4,945 6,158 

营业成本 1,482 1,939 2,375 3,303 4,235 

营业税金及附加 11.53 19.69 14.60 17.31 20.94 

营业费用 42.53 38.14 29.20 31.15 15.39 

管理费用 220.67 263.80 146.01 174.56 126.85 

财务费用 106.06 199.96 194.20 265.76 300.85 

资产减值损失 (103.64) (7.80) (7.80) (7.80) (7.80) 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 179.19 568.92 696.42 959.98 1,262 

营业外收入 3.50 6.06 6.06 6.06 6.06 

营业外支出 7.57 6.82 6.82 6.82 6.82 

利润总额 175.12 568.16 695.66 959.22 1,261 

所得税 11.32 63.42 77.65 107.06 140.79 

净利润 163.80 504.75 618.01 852.16 1,121 

少数股东损益 0.03 (0.72) (0.88) (1.22) (1.60) 

归属母公司净利润 163.77 505.47 618.89 853.38 1,122 

EBITDA 549.17 1,050 1,135 1,465 1,844 

EPS (元，基本) 0.17 0.52 0.64 0.88 1.16  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 21.77 45.98 12.27 35.47 24.53 

营业利润 397.81 217.50 22.41 37.85 31.48 

归属母公司净利润 627.26 208.65 22.44 37.89 31.50 

获利能力 (%)      

毛利率 33.46 40.37 34.93 33.22 31.23 

净利率 7.35 15.52 16.93 17.23 18.20 

ROE 4.84 13.27 13.98 17.27 19.60 

ROIC 4.34 8.70 9.73 11.91 13.43 

偿债能力      

资产负债率 (%) 57.40 63.29 57.35 65.11 61.78 

净负债比率 (%) 52.43 83.02 70.73 73.42 73.04 

流动比率 0.88 0.95 1.05 1.06 1.12 

速动比率 0.72 0.78 0.82 0.91 0.94 

营运能力      

总资产周转率 0.31 0.36 0.35 0.40 0.42 

应收账款周转率 1.18 1.35 1.39 1.24 1.11 

应付账款周转率 0.80 0.96 1.35 1.29 1.28 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.17 0.52 0.64 0.88 1.16 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.55 0.24 0.69 0.67 0.75 

每股净资产(最新摊薄) 3.49 3.93 4.57 5.10 5.91 

估值比率      

PE (倍) 70.56 22.86 18.67 13.54 10.30 

PB (倍) 3.42 3.04 2.62 2.34 2.02 

EV_EBITDA (倍) 24.28 14.02 12.94 10.37 8.53  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 310.62 672.79 669.21 646.94 727.69 

净利润 163.80 504.75 618.01 852.16 1,121 

折旧摊销 319.34 388.55 330.96 344.89 379.44 

财务费用 106.06 199.96 194.20 265.76 300.85 

投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 (375.98) (586.23) (325.20) (667.11) (924.44) 

其他经营现金 97.41 165.76 (148.76) (148.76) (148.76) 

投资活动现金 (428.32) (697.86) (444.87) (538.71) (641.11) 

资本支出 430.75 705.09 445.80 539.64 642.04 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 2.43 7.23 0.94 0.94 0.94 

筹资活动现金 303.55 80.20 (2,328) (678.37) (712.12) 

短期借款 622.20 240.24 983.64 865.90 902.60 

长期借款 (8.90) 381.00 (75.99) (74.89) (73.96) 

普通股增加 191.03 0.00 139.17 0.00 0.00 

资本公积增加 (191.03) 0.00 (139.17) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (309.75) (541.03) (3,236) (1,469) (1,541) 

现金净增加额 185.18 55.42 (2,104) (570.14) (625.54)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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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。声明中所提及的“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。 

 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。  

 

 
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），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  
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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 
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