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GPT-6 Astra 发布后，市场对其复杂任务和长程 Agent 能力提升高度关注，
底层架构层面变化也随之成为讨论重点。根据 The Information 于 9 月 1 日
报道，OpenAI 可能正在使用 Loop Transformer 技术；智谱也已将有效深度
列为重点 Scaling 方向，并完成相关初步实验。我们认为，Loop Transformer

有望拓展模型 Scaling 路径，提升单位 Token 计算强度并拉动算力需求；同
时，Loop Transformer 增加内部隐式计算，模型安全及可观察性的重要性
也将进一步提升。建议关注基础模型、算力及 AI 安全相关方向。 

 

Astra或引入Loop Transformer，前沿模型开始探索计算深度Scaling 
The Information 于 9 月 1 日报道，OpenAI 可能使用了 Loop Transformer

技术；OpenAI 首席科学家 Jakub Pachocki 随后表示，包括 Astra 在内的当
前前沿模型，其计算图深度不超过 GPT-4 的 2 倍。同时我们注意到，Astra

在部分监控场景中会主动减少 CoT Token，这类减少显式推理但保持复杂
任务能力的表现，与 Loop Transformer 的技术特征较为一致。结合媒体报
道及 OpenAI 回应，我们倾向于认为 Astra 已经引入相关技术，但当前仍以
浅循环为主。考虑到智谱在 26 年中报中也将 Loop Transformer 作为重要方
向，我们认为前沿模型厂商开始探索计算深度 Scaling。 

 

计算深度有望成为新的 Scaling 维度 
Loop Transformer 通过循环复用中间层，让同一组参数可以多次处理隐藏
状态，并根据任务复杂度调整循环次数，在参数量变化有限的情况下增加每
Token 计算量。随着参数扩张推高预训练和部署成本，显式 CoT Scaling 也
会增加推理时延和 KV Cache 占用，计算深度 Scaling 重新受到关注。我们
认为，当前研究仍主要集中在中小规模模型，前沿大模型仍处于早期工程化
阶段，后续计算深度 Scaling 有望与预训练、后训练及显式 Test-time Scaling

共同推动模型能力提升。 

 

Loop Transformer 提升单位 Token 计算强度，AI 安全重要性同步上升 
硬件侧，循环次数增加会直接提升层计算和每 Token FLOPs，算力是受益
最明确的环节，同时，我们认为随着模型 Agent 能力提升，Computer Use

与工具调用有望增加 CPU 侧执行负载。软件侧，前沿 Agent 已经出现绕过
隔离、未经授权访问外部系统等行为，Astra 也成为 OpenAI 首个达到 Critical

网络安全能力门槛的模型。随着 Loop Transformer 增加内部隐式计算，模
型行为或更难持续观察和监控，建议关注 AI 安全及 Infra 侧模型可观察性相
关方向。 

 

投资结论 
我们建议关注三条投资主线：1）基础模型。Loop Transformer 开始进入前
沿模型讨论，模型 Scaling 路径继续拓展，有望为后续能力提升打开新的计
算维度，看好基础模型环节。相关公司包含智谱、MiniMax。2）算力。Loop 

Transformer 通过增加循环次数提升每 Token 计算强度，算力总需求有望扩
张，模型提升 Computer Use 能力，增加 CPU 侧执行负载，建议关注 CPU

相关机会。相关公司包括禾盛新材、海光信息、中国长城。3）AI 安全及模
型可观察性。Loop Transformer 增加内部计算，叠加前沿 Agent 自主执行
能力提升，模型行为监控和运行环境防护难度进一步提高，建议关注 AI 安
全及 Infra 侧模型可观察性相关方向。 

 

风险提示：宏观经济波动，技术进步不及预期，中美竞争加剧。 
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前沿模型开始探索 Loop Transformer 

Astra 或已使用 Loop Transformer，目前循环深度有限 

GPT-6 Astra 的发布使 Loop Transformer 重新进入前沿模型讨论。The Information 于

2026 年 9 月 1 日报道，OpenAI 正在使用的新技术，称为循环深度或 Loop Transformer，

允许 AI 模型通过多次处理同一文本，来改进其答案。现有 AI 模型在处理文本时，会通过构

成模型的固定数量的“层”数学运算，然后生成回答中的下一个词。而采用“循环深度”

技术后，模型可以在输出回答中的下一个词之前，将文本在相同的层中循环处理更多次。

据知情人士透露，OpenAI 为 Astra 提供动力的递归深度方法与去年几位美国和欧洲学术研

究人员在一篇关于“latent reasoning”的论文中提出的方法相似。 

 

OpenAI 部分回应，我们认为 Astra 已经引入相关技术，但使用程度有限。OpenAI 首席科

学家 Jakub Pachocki 在 X 上回应称，包括 Astra 在内的当前前沿模型，其计算图深度不超

过 GPT-4 的 2 倍，没有对 OpenAI 具体使用何种架构作出说明。结合媒体报道及这一回应，

我们倾向于认为 Astra 已经引入 Loop Transformer，但使用程度相对有限，当前更接近

部分中间层的浅循环，有效计算深度尚未出现数倍扩张。 

 

图表1： OpenAI 首席科学家 Jakub Pachocki 回应 

 

资料来源：X.com、Jakub Pachocki、华泰研究 

 

智谱已完成初步实验，将其列为重要研发方向 

智谱的中期业绩公告将 Loop Transformer 列为基座研发的重要方向。智谱在 26 年中报中

表示，模型有效深度是指模型能多想几步，而 Loop Transformer 通过层的循环复用，在不

显著增加参数量的前提下提高有效计算深度，把算力从记转向想，已经在初步实验中验证了

这一想法。智谱表示，网络安全这类工作需要的是把二十步因果链推到底不散架，这种能力

来自深度，不来自总参数。我们认为，智谱在 26 年中报中将基座规模、有效深度、训练深

度和任务环境并列为四大 Scaling 维度，Loop Transformer 在模型竞争中的重要性有望提升。 

 

图表2： 智谱列举四大 Scaling 方向 

变量 公司披露的方向 后续观察指标 

基座规模 推进下一代基座训练 新模型能力与预训练效率 

有效深度 循环复用网络层，完成初步实验 Loop Transformer 技术发布及消融实验 

训练深度 扩大长程任务强化学习 复杂任务完成率 

任务环境 增加真实任务环境的供给 环境构建效率与训练收益 

资料来源：智谱 26 年中报、华泰研究 
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Astra 的 No-CoT 推理能力跃升，符合 Loop Transformer 技术特征 

The Information 在 9 月 1 日的报道中提到，OpenAI 对 Loop Transformer 作出约束，以

保留可供监测的 CoT（Chain of Thought，思维链，后续统一使用 CoT）。与其他最先进

模型不同，传统 Transformer 在完成任务前会以书面形式展示其思考过程，而新技术的工作

方式会掩盖 AI 推理的部分或全部内容。这意味着模型完成任务所采取的步骤，人类难以轻

易阅读或理解。 

 

Astra 在不使用 CoT 的情况下，处理困难任务的能力远超之前的模型。根据 GPT-6 Astra

系统卡上的数据，UK AISI 测得，Astra 在 No-CoT 条件下的数学任务 50%可靠性时间跨度

约为 30.9 分钟，显著高于 GPT-5.6 Sol 的 3.6 分钟，No-CoT 能力让模型更少地将推理过

程外显化，符合 Loop Transformer 技术的输出特征。同样根据 GPT-6 Astra 系统卡，Astra

在简单的监控感知状态下（未被告知要规避监控），模型会自发地生成显著减少的CoT Token，

在最高推理强度下，一些成功的攻击完全不包含任何思维链令牌，而仅转变为工具调用。（注：

尽管 OpenAI 在 GPT-6 Astra 系统卡中表示，他们非常确信 CoT 可控性的变化并非主要由

任何架构变化所导致。鉴于目前官方没有给出其他合理原因，我们从结果上认为 No-CoT

能力提升，符合 Loop Transformer 的技术特征。） 

 

图表3： Astra 的 No-CoT 推理能力跃升 
 

图表4： 模型自发减少 CoT Token 规避监控 

 

 

 

资料来源：GPT-6 Astra 系统卡、华泰研究  资料来源：GPT-6 Astra 系统卡、华泰研究预测 
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Loop Transformer 解读：计算深度成为 Scaling 的新维度 

Loop Transformer：中间状态循环执行 

Loop Transformer 通过共享中间层权重，将参数规模与计算深度进一步解耦。普通

Transformer 在生成下一个 Token 前，需要依次经过固定的网络层，参数深度与实际计算深

度基本对应。Loop Transformer 的核心是沿模型深度重复执行共享参数层，输入经过前置

层后，同一组参数可以在内部重复执行多次，最后进入输出层完成 Token 生成。随着循环

次数增加，模型独立参数量基本保持不变，但实际层计算和单位 Token 计算量相应提高，

因此能够在较小参数增量下继续增加有效计算深度。 

 

Loop Transformer 进一步增加了推理阶段的计算弹性。在训练能够覆盖不同循环深度的情

况下，模型可根据任务复杂度配置不同的循环次数，简单任务使用较浅的计算深度，复杂任

务增加循环计算，而无需同步扩大模型参数。与显式 CoT Scaling 相比，两者增加 Test-time 

Compute 的方式有所差异：CoT Scaling 主要通过增加推理 Token 延长显式推理链，计算深

度Scaling则通过增加Hidden State在模型内部的迭代次数，提高Token输出前的计算深度。 

 

图表5： 普通 Transformer 和 Loop Transformer 区别 

结构 示意 核心结果 

普通 Transformer L1 → L2 → L3 → L4 → Token 参数深度与计算深度基本绑定 

Loop Transformer L1 → [L2 → L3] × R → L4 → Token 共享中间层；参数量基本固定，有效计算深度随 R 增加 

资料来源：华泰研究 

 

Loop Transformer 实现示例 

Loop Transformer 最直观的变化是输入的循环计算。作为相对简单的 Loop Transformer

具体实现，Nanbeige 4.2 写入 22 个 hidden layers 和 2 次 loops，取得效果提升。这一设

计形成 44 次 block application，所有 Token 执行相同循环次数。以 DeepSeek V4-Flash

作为比较对象，我们看到一般的 Transformer 对输入进行单向处理，而 Loop Transformer

最直观的差异就是在中间进行了循环。论文 Nanbeige4.2-3B: Unlocking Agentic 

Capabilities in a Compact Model 通过小规模实验表明，两次循环在效果与成本之间表现最

好，第三次循环增益明显缩小并伴随更多 loss spike。论文结果显示，Nanbeige4.2 在数学

任务和综合推理上均有改善，其工程探索还发现，共享跨循环 KV 缓存可以节约容量，最终

版本则保留独立缓存以获得更好的性能。 

 

图表6： Loop Transformer 最直观的变化是输入的循环计算 

 
资料来源：Sebastian Raschka 官网架构图、DeepSeek 官网、Nanbeige LLM Lab,2025 年 12 月,Nanbeige4.2-3B: Unlocking Agentic Capabilities in a Compact Model、

华泰研究 
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模型可以根据不同 Token 选择不同循环次数，从而对更困难的问题进行更多的思考。以字

节 Seed团队在 2025年 10月发表的工作 Scaling Latent Reasoning via Looped Language 

Models 为例，论文提出的架构 Ouro 把循环次数作为同一模型内部可观察的计算变量，其

最大递归深度为 4，并加入了一个学习型退出门控。训练目标会在每次循环后评估中间表示，

并学习从第 1 步到第 4 步退出概率的概率分布。在推理时，论文的 Q-exit 规则会选择累积

退出概率超过选定阈值的第一个步骤。较低的阈值倾向于更早退出，而阈值设为 1 则会用

满全部四次循环。 

 
图表7： 根据不同 Token 选择不同循环次数 

 
资料来源：Sebastian Raschka官网架构图、Rui-Jie Zhu等人,25年10月,Scaling Latent Reasoning via Looped Language Models、

华泰研究 

 

复盘模型 Scaling 历史：为什么当前考虑在深度上 Scaling？ 

大模型 Scaling 路径持续扩展，不同阶段的主要增量来自不同计算维度。 

 第一阶段是预训练 Scaling。早期模型规模较小时，增加参数、训练数据和预训练

FLOPs 能够持续提升能力，Parameter Scaling 具有较高的边际收益和较成熟的工程

路径。因此，Universal Transformer 虽然早在 2018 年已经提出沿计算深度方向循环

复用 Transformer Block，但当时缺少增加串行计算和训练复杂度的动力。 

 第二阶段是后训练与显式 Test-time Scaling。随着预训练 Scaling 难度提高，新增算

力逐步配置到后训练和推理阶段，RLHF、RL 及 RLVR 扩大了后训练 Scaling 空间，

Reasoning Model 又通过增加 CoT 和推理 Token 验证了 Test-time Scaling 的有效性，

使模型能够根据任务复杂度投入更多推理计算。 

 

计算深度 Scaling 当前重新受到关注，与参数扩张和显式 CoT 的边际成本提高有关。前沿

模型继续扩大参数规模会同步推高预训练成本、权重显存、模型并行和部署复杂度，显式

CoT则依赖逐 Token自回归生成，推理Token增加会带来更高推理时延和 KV Cache占用。

Loop Transformer 通过重复执行共享中间 Block 增加 Hidden State 内部计算，在参数规模

变化有限的情况下继续提高有效计算深度。我们认为，计算深度可能成为新的 Scaling 维度，

与预训练 Scaling、后训练 Scaling 和显式 Test-time Scaling 共同承担后续模型能力提升。 

  

不同Token循
环运行1-4次
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图表8： 预计未来将多种 Scaling 并行 

阶段 主要 Scaling 方向 核心作用 Scaling 的选择 

预训练 Scaling 参数量 + 数据 + 训练 FLOPs 扩大知识容量与基础能力 早期边际收益高、路径最简单，因此长期是主旋钮 

后训练 Scaling SFT / RLHF / RL / RLVR + 更多

环境与采样 

底座不变下提升推理、对齐、工具与

Agent 能力 

可把新增算力集中在高价值能力上 

显式 Test-time Scaling CoT / reasoning tokens 难题在推理阶段多算、多写几步 按需付费，但自回归串行，延迟和 KV 随 token 增长 

计算深度 Scaling 计算深度 输出 token 前在 hidden state 中增加有

效计算深度 

参数不必同步变大，可减少对显式长 CoT 的依赖；最直接

提高 FLOPs/parameter 

资料来源：华泰研究 

 

从 CNN 到 RNN，再从 Transformer 到 Loop Transformer，我们认为历代架构都在回答

如何让有限参数承担更多有效计算，计算深度也因此成为自然的 Scaling 维度。CNN 让同

一卷积核在不同空间位置复用；RNN 让同一状态更新函数在不同时间步重复执行；LSTM

加入门控机制，提高长期状态保存能力。Transformer 利用 Self-Attention 提升并行度，模

型深度主要依赖独立层堆叠；Loop Transformer 重新把参数复用引入深度维度，同一组

Transformer 层可以多次处理同一个 Token 的 hidden state。Loop Transformer 保留

Transformer 的 Attention 框架，同时重新引入 RNN 式的递归计算思想。两者的区别主要在

循环位置：RNN 的共享参数主要沿 Token 时间步展开，Loop Transformer 的共享参数可以

在一个 Token 输出以前沿模型深度重复执行。由此产生的关键变化是参数量和计算深度再

次分离，模型能够在不增加同等比例唯一权重的情况下获得更深的内部计算。 

 

图表9： 模型迭代路径：让有限参数承担更多有效计算 

 

资料来源：华泰研究 

 

当前研究现状：技术可行性已验证，前沿模型进入早期工程化 

我们认为 Loop Transformer 已完成技术可行性验证，但目前在循环深度上还处在早期。

根据 OpenAI 首席科学家 Jakub Pachocki 在 X上的回复，包括 Astra 在内的当前前沿模型，

其Computation Graph Depth相比GPT-4增幅不到2倍。我们认为Astra即使已经引入Loop 

Transformer，当前更可能采用有限深度的循环计算，有效计算深度尚未出现大幅扩张。智

谱中报中，对于相关技术的表述也是“初步实验验证”。 

 

学术研究主要完成了中小规模模型验证，大模型 Scaling 规律尚未形成。从相关论文如

Ahmadreza Jeddi 等人在 26 年 2 月发布的 LoopFormer: Elastic-Depth Looped 

Transformers for Latent Reasoning via Shortcut Modulation、Ying Fan 等人在 26 年 7 月

发 布 的 Bridging the Gap Between Latent and Explicit Reasoning with Looped 

Transformers 来看， LoopFormer 约为 1B，LOTUS 的核心实验在 3B 规模完成，相关研

究已分别验证共享层循环、增加内部计算、动态调整循环深度及内部推理逼近显式 CoT 等

方向的可行性，但相较最前沿 MoE 模型在参数规模和工程复杂度上仍有较大差距。 

CNN

空间位置共享卷积核
降低参数冗余

RNN

重复调用同一状态
参数量与序列部署解耦

LSTM

内控机制稳定长期状态缓解
长序列记忆衰减

Transformer

Attention并行处理序列
深度主要由独立层堆叠

Loop Transformer

深度维度复用Transformer层
物理深度与有效深度解耦
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产业影响：单位 Token 计算强度提升，关注 AI 安全 

硬件端：单位 Token 计算需求提升 

Loop Transformer最直接提升每Token计算强度，算力是硬件映射中确定性最高的环节。

模型中每增加一次循环，Attention、FFN 及相关矩阵运算均需循环执行，因此在独立参数

规模变化有限的情况下，层计算和 FLOPs 随计算深度增加。如果未来模型根据任务复杂度

动态调整循环次数，数学、Coding、Agent 等复杂任务的单次推理计算量有望继续提升。 

 

Agent 能力提升有望同步拉动 CPU 需求，Computer Use 与工具调用增加 CPU 侧执行负

载。GPT-6 Astra 等新模型持续强化 Computer Use 和长程 Agent 能力，模型在完成复杂任

务时需要频繁执行网页打开、页面解析、鼠标点击等操作，这些环节大量依赖 CPU 完成任

务调度。随着 Agent 任务时长增加、工具调用次数提升以及并发 Agent 数量扩张，单次任

务对应的 CPU 工作负载有望同步提升。我们认为，Agent 逐步进入真实业务流程后，CPU

作为任务调度和外部环境执行的重要计算资源，其使用强度有望持续提升，建议关注 CPU

相关机会。相关公司包括禾盛新材、海光信息、中国长城。 

 

软件端：模型能力提升但可观察性降低，建议关注 AI 安全及可观察性方向 

前沿 Agent 自主执行能力快速提升，训练与评估阶段已出现多起超出预设边界的行为。近

期 OpenAI 相关 Agent 先后出现未经授权通信、绕过隔离和访问外部系统等事件。 

 DseWiki 事件：根据 Reuters 于 2026 年 9 月 4 日的报道，2026 年 5 月，多个 OpenAI 

Agent 占用了德国编程 Wiki 网站 DseWiki，将其改造为其他 AI 智能体的公告板，用于

未经授权的信息交换和协同，并在部分页面被删除后建立备份通信渠道，累计产生超

过 1.5 万次编辑。 

 Hugging Face 事件：根据 OpenAI 于 2026 年 8 月 26 日发布的《The Hugging Face 

incident and the road ahead》，2026 年 7 月，OpenAI 内部网络安全评估中的研究模

型绕过互联网隔离，在成功连接互联网后，模型推断出 Hugging Face 可能托管了用

于 ExploitGym 的模型、数据集和解决方案。基于这一判断，模型开始搜索并成功找到

了获取机密信息的方法，以在评估中作弊。OpenAI 于 7 月 21 日首次公开披露该事件，

随后开展调查并加强相关安全措施。 

 

图表10： OpenAI Agent 挟持德国程序员 Wiki DseWiki 

 

注：该图表显示了事件期间的 AI Agent 编辑情况（黑色柱状图，左侧）和 OpenAI 流量（蓝色折线，右侧）。 

资料来源：https://collusion.wiki/、华泰研究 
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图表11： OpenAI Agent 利用 Hugging Face 漏洞窃取信息以在评估中作弊 

 

注：完整攻击链：Agent 逃逸了 OpenAI 的评估沙箱，接入互联网，获取了一个第三方代码沙箱的 root 权限作为据点，随后滥用

了 Hugging Face 的数据集处理器（先是文件读取，随后是代码执行）以进入 Hugging Face 的内部网络。 

资料来源：Hugging Face 官网、OpenAI 官网、华泰研究 

 

模型能力提升已经对模型安全边界和发布节奏产生实际影响。根据 OpenAI 于 2026 年 8 月

7 日发布的 Responding to the next frontier of critical cyber capabilities，公司在内部评估中

发现 Astra 的 Agentic Coding 和网络安全能力显著提升，并判断无法排除其达到 Critical

网络安全能力门槛（按照 OpenAI 定义，达到 Critical 意味着模型在获得适当工具和权限后，

可以在缺少人工逐步指导的情况下发现未知漏洞，并形成针对高防护系统的利用方式）。根

据 OpenAI 于 9 月 1 日发布的 Path to Astra: critical capabilities and frontier safeguards，

经过进一步评估后，公司确认 Astra 达到 Critical 门槛，成为首个被划入该等级的模型。由

于 Critical 级模型在开发和发布前需要满足更高的安全要求，OpenAI 因此推迟了 Astra 部

分开发和发布工作，用于加强针对网络滥用和未经授权模型行动的防护，最终于 9 月 3 日

正式发布 GPT-6 Astra。 

 

我们认为，随着前沿模型能力持续提升，安全要求对模型研发和部署的约束正在增强。Agent

能够执行更长时程任务并获得更多外部工具权限后，模型滥用、越权行动和对齐偏差的潜

在影响进一步放大；与此同时，Loop Transformer 增加内部隐式计算，也提高了异常行为

识别和持续监控的难度。预计后续前沿模型的研发和发布节奏将更多受到安全评估及防护

体系建设影响，需要同步强化模型行为约束和运行环境防护，并提升对长时程 Agent 的持

续监控能力。建议关注 AI 安全方向，以及 Infra 侧模型可观察性相关机会。 

 

从模型端来看，Loop Transformer 开始进入前沿模型讨论，模型 Scaling 路径继续拓展，

有望为后续能力提升打开新的计算维度，看好基础模型环节。相关公司包含智谱、MiniMax。 

 

风险提示 

宏观经济波动。若宏观经济波动，可能对 AI 产业资本投入产生负面影响，导致 AI 产业变革、

新技术落地节奏、整体行业增长不及预期。 

 

技术进步不及预期。若 AI 技术、大模型技术、AI 应用进展不及预期，或对行业落地情况产

生不利影响。 

 

中美竞争加剧。中美竞争加剧，或影响国内算力基础设施布局，导致国内 AI 大模型技术迭

代速度放缓。  
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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。  
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科技 

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，经
营许可证编号为：202233398E 
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香港中环皇后大道中 99 号中环中心 53 楼 
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http://www.htsc.com.hk 
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