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2026 年 9 月 07 日│中国内地 专题研究 

 

9 月 2-3 日我们组织了 2026 年秋季策略会，会上 AI 电源产业链专家讨论了
从主供电源到板载电源、以及对 AIDC 供电架构发展的展望。 

 
核心亮点： 
绿区：全球气电设备向美国 AIDC 聚集，中国企业补位机会方兴未艾 

美国 AIDC 需求成为气电设备市场的关键点，2025 年全球燃机 100GW 订
单中，北美已占容量的 45%（中东 19%/东亚 15%/欧洲 6%）、台数的 52%。
2025 年全球燃机订单中 89.3GW 为 50MW 以上中大型机组，剩余 50MW

以下小型机组中，北美占比达 60%（6GW，258 台），主要服务于 AIDC

等负荷需要的分布式发电。国产燃机厂商已实现了热部件全部国产化、燃气
空气控制系统自主研制，并积极寻求通过新领域应用加快国产替代（掺氢燃
烧；海上能源平台；超低热值燃机；高原孤岛运行等）。相关公司包括上海
电气，东方电气，潍柴动力，应流股份等。 

 

灰区：蜜月期结束，AIDC 对于电网的冲击拉动多层级储能/电容需求 

AIDC 核心问题包括负载剧烈波动、不间断供电、经济性以及减碳。AI 服务
器如同“猛踩油门又猛踩刹车”的司机，每秒波动数十次，对电网造成兆瓦
级冲击；解决方案为服务器侧加 BBU/超级电容吸收波动，集中配电侧电池
也需参与波动吸纳。变压器后端加储能系统还可解决线路阻塞。供电系统占
AIDC 总成本 10%，其中备电电池占 15%，也就是 AIDC 总成本的 1.5%；
但作为供电连续性和防数据丢失的最后防线，属于“高杠杆”关键点。符合
高功率机柜要求的备电电池需 10C 放电，传统业务仅 4C-6C，对电芯设计
和材料体系要求大幅提升。相关公司包括阳光电源，宁德时代，思源电气等。 

 

白区：AI 电力密度倍增，中国企业或受益板载电源产品架构迭代 

2020 到 2024 年随着 GPU 算力高速提升、对应功耗也大幅增长，电力密度
增长相应 4 倍以上（GB200 NVL72 的 120kw/柜 vs A100 在 4U 配置下的
~27kw/柜）；专家预计 2030 年单芯片功耗或达 5kW，2035 年或更高；未
来 10 年算力能效如果增长 100 倍、电力密度或将增长 20 倍。板载电源发
生产品范式转换，从 PSM 转向 PDN；机架级到兆计算节点 40kW，XPU 到
5kW。先进封装是算力系统未来核心架构手段；不再只是工程实现手段，而
是产品架构手段、从而实现高密度高集成。而中国市场也将具备自身独特逻
辑，受制于先进制程、国产卡能效相对较低，使得我国 AI 电力密度超过美
国，类比新能源汽车发展、中国 AIDC 供电技术或将领先。相关公司包括欧
陆通，科士达，盛弘股份，优优绿能，威迈斯，蔚蓝锂芯。 

 

直流化打通 AIDC 供电逻辑，SST 需先解决产品痛点 

交流电集肤效应导致导体利用率低，AIDC 供电直流化在同等负荷下可以将
导线做的更细，节省空间和铜材。而在其中使用 SST 的优势，包括省去传
统 50 万 kW 数据中心所需的 800 套低压柜，并从电磁感应式（变压器）和
机械式（开关）转向电力电子化，实现体积小、无弧、响应快、智能化控制。
但 SST 产品自身仍有 3 个痛点需要解决，包括（1）高频变压器方波对磁性
材料冲击大、需新型材料如纳米晶；（2）跨专业电力电子集成（拓扑、控
制算法、保护、绝缘、局放等）；（3）标准缺失，产业化需几年沉淀。相
关公司包括阳光电源，大全能源，中国西电等。 

 

风险提示：AI 需求不及预期；AI 电源设备供应增长不及预期。 
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AIDC 市场前景与供电系统挑战 

关键增量： 

• 供电系统占 AIDC 总成本 10%，其中备电电池占 15%，也就是 AIDC 总成本的 1.5%；

但作为供电连续性和防数据丢失的最后防线，属于“高杠杆”关键点。 

• 符合高功率机柜要求的备电电池需 10C 放电（120Ah 电芯需放出 1000 安电流），传统

业务仅 4C-6C（400-600 安），对电芯设计和材料体系要求大幅提升。 

• AIDC 核心问题包括负载剧烈波动、不间断供电、经济性以及减碳。AI 服务器如同“猛

踩油门又猛踩刹车”的司机，每秒波动数十次，对电网造成兆瓦级冲击；解决方案为

服务器侧加 BBU/超级电容吸收波动，集中配电侧电池也需参与波动吸纳。变压器后端

加储能系统还可解决线路阻塞。 

 

观点信息： 

标准引领：英伟达发布 800V 直流+SST 技术白皮书，阿里牵引巴拿马 800V 国内架构；标

准建立将加速新技术落地（传统行业标准落地通常需 1-2 年）。 

 

成本构成：AIDC 总成本中 IT 设备占 75%，供电系统占 10%；供电系统中配电柜占 40%、

变压器 15%、UPS/SVDC 10%、柴发 10%、备电电池 15%。备电电池占 AIDC 总投入约

1.5%，但作为供电连续性和防数据丢失的最后防线，属于“高杠杆”关键点。 

 

机柜功率密度影响：美国单柜功率从 2022 年 40kW 增至 2027 年 1MW（英伟达架构）；220V

低压供电在 1MW 时电流达 4.5 千安，需使用 800V 系统才能将电流降至 1250 安。 

 

备电电池要求：需 10C 放电（120Ah 电芯需放出 1000 安电流），传统业务仅 4C-6C（400-600

安），对电芯设计和材料体系要求大幅提升。 

 

AIDC 核心问题： 

• 负载剧烈波动：AI 服务器如同“猛踩油门又猛踩刹车”的司机，每秒波动数十次，对

电网造成兆瓦级冲击；解决方案为服务器侧加 BBU/超级电容吸收波动，集中配电侧电

池也需参与波动吸纳（BBU 市场目前主要集中在北美，东南亚项目多数未配置）。 

• 不间断供电：数据中心运行的刚需，5~15 分钟短时备电。 

• 用电经济性：与电网容量相关，属台区储能概念，变压器后端加储能系统可解决线路

阻塞。调峰、峰谷套利。 

• 绿能消纳与碳合规：欧美企业有硬性要求，绿电直联需求主要来自美国。 
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燃气轮机在 AIDC 中的应用 

关键增量： 

• 2025 年全球燃机 100GW 订单中，北美已占容量的 45%、台数的 52%。中东 19%、

东亚 15%、欧洲 6%。 

• 2025 年全球燃机订单中 89.3GW 为 50MW 以上中大型机组，剩余 50MW 以下小型机

组中，北美占比达 60%（6GW，258 台），主要服务于 AIDC 等负荷需要的分布式发

电。 

• 国产燃机厂商已实现热部件全部国产化（应用项目包括华电望亭、江阴热电、国电投

吴桐江）；燃气空气控制系统自主研制（应用项目包括深圳新能源项目，2025 年 6 月

投运）。 

• 并积极推动新领域应用： 

o 掺氢燃烧（首台大型机组现场掺氢 7%，并理论上已具备掺氢 30-40%的能力）； 

o 海上能源平台（与惠生海工合作首台海上浮式发电项目，用 6F级 12万 kW燃机）； 

o 超低热值燃机（烧高炉煤气，热值仅为天然气 1/10，2022 年投产，纯烧高炉煤

气从点火到满负荷全球首创）； 

o 高原孤岛运行（海拔四五千米，含氧量低，实验已完成）。 

 

观点信息： 

燃机原理：压气机压缩空气→燃烧室混合燃料燃烧（化学能转热能）→透平膨胀做功带动

发电机（机械能转电能）；单机效率>40%，联合循环超 60%（接近 65%），为可稳定发电

电源中效率最高。 

 

市场综述：燃机诞生于上世纪 30 年代，二战后快速发展；技术从 E 级/F 级到 H 级，H 级

前温接近 1600°C，联合循环效率达 62-63%以上。全球天然气发电占比约 40%，中国天

然气一次能源占比偏低、发电占比更低（进口依存度约 40%）。 

 

2025 年全球燃机市场增量约 100GW（一亿千瓦），为过去二三十年最高峰： 

• 北美占容量 45%、台数 52%（60Hz 单机功率偏小）； 

• 50MW 以上中大型机 89.3GW、占容量 85-90%，50MW 以下小型机台数占比多（北

美不能接电网的 AIDC 分布式发电需求大，北美小型机订单 258 台，占全球 60%多，

总容量约 6GW）。 

• 2025 年全球市场销售业绩突出机型：10~50MW 等级：贝克休斯 NOVALT16，双轴， 

122 台订单（发电 121 台，驱动 1 台） ；最新参数：16.9MW，36.4%；＞50MW 等

级：西门子 SGT-800，单轴，121 台订单（均为发电）；最新参数：57MW，40.1%。 

2026 年上半年订单可能略增。 

 

中国气电：装机从 2010 年至今翻 6 倍达 1.6 亿千瓦，区域集中在京津冀、长三角、珠三角。

上海电气预测：2030 年达 2-2.4 亿千瓦，碳达峰后 4-5 年达峰（3.5-4 亿千瓦），之后转入

碳中和阶段（结合氢氨醇绿色燃料）。 

 

上海电气燃机发展四阶段：60 年代初与苏联/东欧合作起步→80 年代初中断（集中发展煤

电）→03 年西气东输背景下与 GE/西门子/三菱技术转让合作（仅转让冷端部件制造技术）

→与安萨尔多合作获得实战设计技术，实现自主改进设计。 

• 产品线：大 F 级（联合循环 51 万 kW，效率 60.5%）、E 级（27 万 kW，效率 31%）、

小 F 级（联合循环 12 万 kW，效率 55%）；大 F 用于上网发电，小 F 用于分布式能源

（可应用于 50/60Hz 两个市场）。 

• 技术特点：工业设计型易拆卸、双支撑；中心拉杆转子（26 个锻件串成，自对中，适

合快速启停和深度调峰）；整圈环形燃烧室（温度分布均匀，可爬入检修）。 

• 自主可控：热部件全部国产化（华电望亭、江阴热电、国电投吴桐江）；燃气空气控制

系统自主研制（芯片全国产，深圳新能源项目 2025 年 6 月投运）。 
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• 新产品：G2 版 F 级燃机（联合开发，325MW/40.1%效率）→自主改进版（单机 34

万 kW，联合循环 50 万 kW，效率超 60%，具备 30%掺氢能力）；历时 4 年开发，透

平降温提升 20°C（效率+0.35%，出力+3 万 kW），压气机流量+5%、效率+0.6%。 

• 新领域应用：掺氢燃烧（首台大型机组现场掺氢 7%，并理论上已具备掺氢 30-40%的

能力）、海上能源平台（与惠生海工合作首台海上浮式发电项目，用 6F 级 12 万 kW 燃

机）、超低热值燃机（烧高炉煤气，热值仅为天然气 1/10，2022 年投产，纯烧高炉煤

气从点火到满负荷全球首创）、高原孤岛运行（海拔四五千米，含氧量低，实验已完成）。 

• 传统煤电转型：国家十五五规划四大方向（清洁降碳、安全可靠、高效调节、智能运

行），解决新能源大幅上升带来的调峰问题。 

 

板载电源与功率半导体发展趋势 

关键增量： 

• 2020 到 2024 年随着 GPU 算力高速提升、对应功耗也大幅增长，电力密度增长相应 4

倍以上（GB200 NVL72 的 120kw/柜 vs A100 在 4U 配置下的~27kw/柜）；专家预计

未来 10 年算力能效增长 100 倍、电力密度增长 20 倍。 

• 先进封装是算力系统未来核心架构手段；不再只是工程实现手段，而是产品架构手段、

从而实现高密度高集成。 

• 产品范式转换，从 PSM 转向 PDN；机架级到兆计算节点 40kW，XPU 到 5kW。 

• 中国市场的独特逻辑：受制于先进制程、国产卡能效相对较低，使得我国 AI 电力密度

超过美国，供电技术将领先（类比新能源汽车）。 

 

观点信息： 

供电是算力瓶颈：算力能效未来倍增，电力密度也将相应高增长；板载供电将成为瓶颈。 

• 数据复盘：2020 到 2024 年随着 GPU 算力高速提升、对应功耗也大幅增长，电力密

度增长相应 4 倍以上（GB200 NVL72 的 120kw/柜 vs A100 在 4U 配置下的~27kw/

柜）；专家预计未来 10 年算力能效如果增长 100 倍、电力密度或将增长 20 倍。 

芯片功耗：2030 年单芯片功耗达 5kW，2035 年更高；芯片系统功耗越来越大。 

 

市场前景：先进封装是算力系统未来核心架构手段；PSM 功率密度 2026 年相当于 2005

年的 25 倍（2010 年是 2005 年的 4.5 倍，2026 年是 2010 年的 5.6 倍），但无法满足 20

倍电力密度增长，板载供电才是真正瓶颈。 

• 封装技术定位：封装不再是工程实现手段，而是产品架构手段（实现高密度高集成）；

电封装核心是嵌埋。海外 GPU 公司扶持国内封装厂转向算力封装，电封装产能将成为

瓶颈。 

• 产品范式转换：从 PSM 转向 PDN；垂直供电/中压 48V 转 12V 或 48V 转 6V；英伟达

最新白皮书 800V 直接进计算节点（compute tree），机架级到兆计算节点 40kW，XPU

到 5kW。 

 

AI 电源四大趋势与 SST 发展 

关键增量： 

• AIDC 供电直流化的核心价值：交流电集肤效应导致导体利用率低，直流化同等负荷下

导线可做细，节省空间和铜材。 

• SST 的优势：传统 50 万 kW 数据中心需 800 套低压柜，SST 方案下低压柜消失。 

• 电力电子化愿景：从电磁感应式（变压器）和机械式（开关）转向电力电子化，实现

体积小、无弧、响应快、智能化控制； 

• SST 痛点：①高频变压器（百 kHz 方波对磁性材料冲击大，需新型材料如纳米晶，工

程化长期可靠性待验证）；②电力电子集大成（拓扑、控制算法、保护、绝缘、局放，

跨专业多）；③标准缺失（各家百花齐放，测试验证条件不足），产业化需几年沉淀。 
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观点信息： 

800V 架构节奏：英伟达明确 800V 架构将先落地白区和灰区的中间地带，白区先解决 Rubin 

Ultra 服务器层面 800V 升级，灰区 850V 一体化方案放到 2028 年（即 SST 终极产品）。 

标准公开化：英伟达与谷歌、微软联合发布，统一电压升级方向（此前谷歌提±400V，英

伟达提 800V），意味着 800V 企业将获得更大市场空间。 

 

四大趋势： 

电压平台向上移：直流体系最高 1500V（轨道交通），800V 是下一个主要升级平台，未来

随 SST 提升仍有升级可能。 

负载波动放大：以前 80MW 是大型数据中心，现在计算中心 300MW 起步，美国进入吉瓦

级；同样 30%波动对电网冲击完全不同；美国并网要求和电网友好型要求均针对负载波动；

中国山西大同等地今年出现的用户侧电力设备导致系统震荡的问题、也侧面反映负载波动

对于电网的潜在风险。 

供电模块化：核心是追求更快部署；模块化应用最终考验供应链效率（用户目的是压缩工

期，供应链跟不上则无意义）；SST 是终极形态。 

基建升级前置：电源架构生命周期 15-20 年，数据中心要用到 2030 年后，英伟达希望现在

完成升级以兼容未来架构。 

 

负载波动分层解决：GPU 1500W 波动为微秒级（MLCC 解决）→毫秒级（超级电容）→

秒级到分钟级（BBU，40C 产品）→分钟级到小时级（储能）。燃气轮机每分钟功率波动

30-50%（火电仅 3%），已属最灵活电源，但仍无法应对数据中心秒级波动；FCI 美国项目

用燃机运行效率仅 20%，必须配套储能。 

 

800V 母线贯穿：从 10kV 直降 800V，800V 母线直挂储能（直流），贯穿到白区，板上从

800V 降至 54V 或 16V；未来核心方案。 

 

SST 产品定义：既满足电压下降，又完成交直流转换，同时解决电网电流过载、电压浪涌、

功率震荡；要求企业兼具功率半导体能力、电器装备能力、软件系统理解能力、数据中心

白区理解能力；目前能完美适配四点的企业较少。 

 

国内 SST 方案：三条线路供电（市电+绿电直连等多源），海外以自备电源+市电混合为主。 

功率器件：10kV 需 3 个功率模块（按 1700V 碳化硅规则），3300V 碳化硅模块可 100%利

用；高频变压器国内 10-20kHz，台达 100-260kHz；宽禁带半导体突破是 SST 量产前提。 

直流保护：800V 进入直流母线后，白区直流组网需固态断路器（SSD）进行故障隔离；单

一母线（sidecar 供 1-2 柜）交流侧断路器可解决，多柜直流母线需直流断路器。 

 

储能需求：因电网不再帮 AIDC 平移负荷波动以及帮 AIDC 承担额外成本，美国 AIDC 配置

储能或将成为必选项（时长约半小时）；由于储能订单往往在 AIDC 快投运时才落地，故当

前储能市场的正反馈尚未体现。 

 

直流化核心价值：交流电集肤效应导致导体利用率低，直流化同等负荷下导线可做细，节

省空间和铜材。 

 

SST 本质：颠覆传统变压器（脉冲整流本质仍是工频变压器），高频变压器体积大幅缩小，

节省配电设备占地面积；传统 50万 kW 数据中心需 800套低压柜，SST 方案下低压柜消失。 
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导入节奏：国外（伊顿）、中国台湾（台达）已有产品小规模应用，国内稍慢但基础好（磁

性材料研究能力强），预计 2027 年样机/工程化，2028-2029 年用量增大。 

 

电力电子化愿景：从电磁感应式（变压器）和机械式（开关）转向电力电子化，实现体积

小、无弧、响应快、智能化控制；全固态导通等效电阻比机械式大百倍，长期损耗累积严

重。 

 

SST 痛点：①高频变压器（百 kHz 方波对磁性材料冲击大，需新型材料如纳米晶，工程化

长期可靠性待验证）；②电力电子集大成（拓扑、控制算法、保护、绝缘、局放，跨专业多）；

③标准缺失（各家百花齐放，测试验证条件不足），产业化尚需几年沉淀。 

 

SST 市场竞争的入局能力要求：电力电子（控制算法、经验积累）、高压电器（并网、谐波

治理、保护）、下游应用理解（算力中心负载特性）、制造能力（净化车间）、检测手段（充

分验证）。 

 

 

风险提示 

AI 需求不及预期 

• 大模型迭代放缓，新增 AIDC 电源建设需求回落； 

• AI 模型新应用场景开拓不及预期，AIDC 利用率和项目回报率下滑，新增 AIDC 电源建

设需求回落； 

• 大模型地域壁垒加强，导致模型需求增长受限，新增 AIDC 电源建设需求回落。 

 

AI 电力电源设备供应增长不及预期 

• 匹配下一代 AI 机柜的电源方案所需技术突破未能实现，不匹配的供电架构导致 AIDC

建设受阻； 

• AI 电力设备的海外产能扩充慢于预期，未能如期交付，AIDC 建设受阻； 

• 中国 AI 电力电源设备受到贸易政策干扰无法服务美国市场，而海外产能供给不足，美

国 AIDC 建设受阻。 
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免责声明 
 

分析师声明 

本人，刘俊、边文姣、苗雨菲、王嵩、杨景文、戚腾元、邵梓洋、宫宇博，兹证明本报告所表达的观点准确地反映了
分析师对标的证券或发行人的个人意见；彼以往、现在或未来并无就其研究报告所提供的具体建议或所表达的意见直
接或间接收取任何报酬。请注意，标*的人员并非香港证券及期货事务监察委员会的注册持牌人，不可在香港从事受监
管活动。 

 

一般声明及披露 

本报告由华泰证券股份有限公司或其关联机构制作，华泰证券股份有限公司和其关联机构统称为“华泰证券”(华泰证
券股份有限公司已具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格) 。本报告所载资料是仅供接收人的严格保密资料。
本报告仅供华泰证券及其客户和其关联机构使用。华泰证券不因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于华泰证券认为可靠的、已公开的信息编制，但华泰证券对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。 

 

本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，华泰证券可能会发出与本报告所载
意见、评估及预测不一致的研究报告。同时，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。以
往表现并不能指引未来，未来回报并不能得到保证，并存在损失本金的可能。华泰证券不保证本报告所含信息保持在
最新状态。华泰证券对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

 

华泰证券（华泰证券（美国）有限公司除外）不是 FINRA 的注册会员，其研究分析师亦没有注册为 FINRA 的研究
分析师/不具有 FINRA 分析师的注册资格。 

 

华泰证券力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、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。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客
户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策
的唯一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华泰证券及作者均不承担任何法律责任。任何形式的分享证
券投资收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。华泰证
券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。 

 

华泰证券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，华泰证券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。 

 

华泰证券的销售人员、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。华泰证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义
务。华泰证券的资产管理部门、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证券及/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证券违反或受制于当地法律或监管规则的机构或人员。 

  

本报告版权仅为华泰证券所有。未经华泰证券书面许可，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)等任何形式侵犯华泰证券版权。如征得华泰证券同意进行引用、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。华泰证券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华泰证券的商标、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或其关联机构制作,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。 

• 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 

• 分析师刘俊、边文姣、苗雨菲、王嵩、杨景文、戚腾元、邵梓洋、宫宇博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。 

• 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。 

 

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证券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。  

 

 

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   
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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 

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，经
营许可证编号为：202233398E 
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