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股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -3.78 -0.83 -1.31 17.55 

相对表现 -3.29 -3.18 -2.15 -3.11 

沪深 300 -0.49 2.35 0.84 20.66 
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投资交易转型推动自营收入大增，20H1 业

绩超预期增长：——华泰证券 2020 年中报

点评 

2020-08-27 

金融科技赋能+机构财管双轮驱动，创新龙

头进击中：——华泰证券首次覆盖报告 

2020-07-21 

  

核心观点 

 Q3 单季利润微增，业绩增速与 ROE 环比上半年有所下滑。1）公司 2020 年

1-9 月实现营业收入 243.36 亿元，同比+37%，实现归母净利润 88.39 亿元，

同比+37%，其中 20Q3 单季公司实现归母净利润 24.34 亿元，同比仅+2%，

主要由于人工成本支出与信用减值损失同比增幅较大，拖累了业绩增速。2）

公司 2020 年 1-9 月实现年化 ROE9.44%，较上半年下滑 0.91pct。截至 20Q3

末公司权益乘数达 4.49，较半年末增长 0.67。3）前三季度公司自营、经纪、

资管、投行、利息净收入占比分别为 47%、20%、11%、11%、7%。 

 低基数下投行收入大增 129%，自营非方向性转型持续推进自营收入+40%。

1）20 年 1-9 月公司实现投行收入 27.46 亿元，低基数下同比+129%。前三

季度公司股债承销规模 4939 亿元，市占率 6.36%，同比+1pct；其中 IPO 规

模 134 亿元，市占率由 19 年的 2.65%回升至 3.76%，注册制改革下后续仍

有望持续提升。2）截至 20Q3 公司金融投资资产规模较年初+23%至 3450 亿

元。公司持续推进自营业务去方向化，转型权益、FICC 及衍生品交易业务，

20 年前三季度公司实现自营投资收入 113.64 亿元，同比+40%。 

 高活跃度助经纪收入+51%，两融业务市占率稳居行业前三。1）受益于三季

度市场行情的高活跃度，公司实现经纪业务收入 48.48 亿元，同比+51%。2）

截至三季末公司融出资金 998 亿元，预计两融市占率 6.78%，稳居行业前三，，

但公司利息支出同比大增 24%，利息净收入 18.04 亿元，同比+9%。3）20

年 1-9 月公司实现资管业务收入 26.12 亿元，同比增长 15%，预计主要由于

公募基金管理业务（华泰柏瑞与南方基金）表现优异。 

财务预测与投资建议 

 由于人工成本支出与信用减值超预期增加，我们将公司 20-22 年 BVPS 预测

值由 14.78/16.35/18.27 下调至 14.68/16.19/18.06，按相对估值法，可比公司

20PB 为 1.70x，对应 24.95 元，维持增持评级。 

风险提示 
 政策出台对行业的影响超预期；市场波动对行业业绩、估值的双重影响。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司主要财务信息   

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 16,108 24,863 34,452 40,184 46,789 

  同比增长(%) -24% 54% 39% 17% 16% 

营业利润(百万元) 6,475 11,608 16,285 21,214 25,817 

  同比增长(%) -40% 79% 40% 30% 22% 

归属母公司净利润(百万元) 5,033 9,002 12,702 16,766 20,663 

  同比增长(%) -46% 79% 41% 32% 23% 

每股收益（元） 0.66 0.99 1.40 1.85 2.28 

总资产收益率(%) 1% 2% 2% 2% 2% 

净资产收益率(%) 5% 8% 10% 12% 13% 

市盈率 30.8 20.5 14.5 11.0 8.9 

市净率 1.6 1.5 1.4 1.3 1.1 

经纪业务佣金率(%) 0.0237 0.0200 0.0195 0.0195 0.0195 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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2020-22 年公司 BVPS 分别为 14.68/16.19/18.06（原预测 14.78/16.35/18.27，主要由于公司

人工成本支出增加与信用减值损失增加超出预期）。我们采用相对估值法，综合考虑华泰证券作为

龙头券商的相对优势，选择综合实力较强的中信证券、招商证券、海通证券，同时将经纪业务收入

占比较高的中国银河也作为可比公司。四家可比公司对应 20PB 估值为 1.70 倍，我们预测公司

2020 年 BVPS 为 14.68 元，对应目标价 24.95 元，维持公司增持评级。 

 

表 1：可比公司 PB 估值表 

代码 可比公司 2019 2020 2021 2022 

600030 中信证券 2.37 2.08 1.87 1.68 

600999 招商证券 2.15 1.71 1.56 1.42 

600837 海通证券 1.49 1.21 1.11 1.02 

601881 中国银河 1.75 1.63 1.48 1.34 

 平均值 1.90 1.70 1.50 1.40 

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

表 2：2020 年 1-9 月业绩摘要 

单位：百万元 2019年 1-9月 2020年 1-9月 同比（%） 

一、营业收入 17,750  24,336  37.10  

手续费及佣金净收入 6,867  10,323  50.33  

经纪业务手续费净收入 3,217  4,848  50.69  

投资银行业务手续费净收入 1,200  2,746  128.72  

资产管理业务手续费净收入 2,270  2,612  15.09  

利息净收入 1,655  1,804  8.97  

投资净收益 5,922  13,757  132.29  

对联营企业和合营企业的投资收益 2,149  3,240  50.76  

公允价值变动净收益 2,179  (2,393) (209.82) 

其他业务收入 868  963  10.91  

二、营业支出 9,301  12,889  38.58  

营业税金及附加 114  167  46.38  

管理费用 7,809  10,714  37.21  

减值损失合计 595  1,143  92.23  

其他业务成本 783 865 10.45  

三、营业利润 8,449  11,447  35.47  

四、利润总额 8,448  11,434  35.34  

减：所得税 1,960  2,492  27.13  

五、净利润 6,488  8,942  37.82  

归属于母公司所有者的净利润 6,441  8,839  37.24  

总资产 510,450  692,131  35.59  

归属于母公司所有者的净资产 119,946  127,092  5.96  
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代理买卖证券款 82,932  121,069  45.99  

杠杆率（剔除代理买卖证券款） 3.56 4.49 26.07  

数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

图 1：2020 年 1-9 月公司分业务收入（亿元）及同比增速  图 2：2013-2020 年 1-9 月公司分业务收入结构 

 

 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所  数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

图 3：2013-2020 年 1-9 月公司净利润率  图 4：2013-2020 年 1-9 月公司 ROE 

 

 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所  数据来源：WIND、东方证券研究所 
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图 5：2013-2020 年 1-9 月公司权益乘数（剔除证券款）  图 6：2013-2020Q3 公司金融投资资产规模（亿元） 

 

 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所  数据来源：WIND、东方证券研究所 

 

图 7：2013-2020 年 1-9 月公司股债承销金额及市占率  图 8：2014-2020 年 1-9 月公司 IPO 承销金额及市占率 

 

 

 

数据来源：WIND、东方证券研究所  数据来源：WIND、东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E   2018 2019 2020E 2021E 2022E 

银行存款 71,103 117,098 173,086 193,900 209,019  成长能力      

其中：客户存款 42,902 67,245 108,179 121,188 130,637  营业收入 -23.7% 54.3% 38.6% 16.6% 16.4% 

      公司存款 28,201 49,853 64,907 72,713 78,382  手续费及佣金净收入 -7.1% 15.2% 51.2% 15.7% 11.7% 

结算备付金 19,068 22,471 36,149 40,496 43,653  其中：经纪业务 -19.6% 21.3% 70.1% 7.7% 7.6% 

其中：客户备付金 16,045 15,715 25,281 28,321 30,529        投行业务 -4.4% -0.1% 47.6% 28.0% 14.7% 

      公司备付金 3,023 6,756 10,868 12,175 13,124        资产管理 13.8% 12.5% 30.3% 20.8% 15.1% 

投资资产 122,244 252,796 283,504 328,370 395,797  净利息收入 -16.2% -29.6% -13.0% 51.6% 3.4% 

其中：交易性资产 122,244 252,796 283,504 328,370 395,797  自营收入 -59.5% 182.5% 55.2% 13.9% 24.4% 

      可供出售资产 0 0 0 0 0  营业支出 -6.1% 37.6% 37.1% 4.4% 10.6% 

      持有至到期资产 0 0 0 0 0  管理费用 -16.2% 39.2% 39.4% 4.0% 10.8% 

存出保证金 7,837 12,654 18,388 20,599 22,205  营业利润 -40.3% 79.3% 40.3% 30.3% 21.7% 

买入返售资产 43,557 18,466 34,617 34,902 31,353  归属于母公司净利润 -45.7% 78.9% 41.1% 32.0% 23.2% 

长期股权投资 13,178 15,639 17,203 18,923 20,816  资产分布      

固定资产（含在建工程） 3,548 3,699 3,883 4,077 4,280  自有存款/总资产 7.6% 8.9% 8.8% 8.7% 8.3% 

资产总计 368,666 562,181 733,687 837,786 942,059  客户存款/总资产 11.6% 12.0% 14.7% 14.5% 13.9% 

交易性交融负债 5,200 7,380 8,118 8,930 9,823  投资资产/总资产 33.2% 45.0% 38.6% 39.2% 42.0% 

代买卖证券款 59,492 89,818 144,492 161,868 174,489  买入返售资产/总资产 11.8% 3.3% 4.7% 4.2% 3.3% 

应付职工薪酬 7,915 8,934 4,513 4,752 5,263  投资资产/净资产 116.7% 201.2% 207.8% 218.5% 236.5% 

负债总计 263,916 436,526 597,259 687,492 774,700  收入分布      

股本 8,252 9,077 9,077 9,077 9,077  手续费收入/营业收入 50.0% 37.4% 40.8% 40.5% 38.8% 

资本公积 58,860 70,291 70,291 70,291 70,291  经纪业务/营业收入 21.0% 16.5% 20.3% 18.7% 17.3% 

一般风险准备 19,416 23,178 25,741 29,118 33,276  投行业务/营业收入 12.1% 7.8% 8.3% 9.2% 9.0% 

交易风险准备       资管业务/营业收入 16.3% 11.9% 11.2% 11.6% 11.4% 

盈余公积 4,490 5,119 6,400 8,088 10,167  自营业务/营业收入 15.0% 39.6% 41.4% 40.2% 42.0% 

未分配利润 12,197 14,084 19,099 25,734 33,923  净利息收入/营业收入 18.7% 8.5% 5.4% 7.0% 6.2% 

少数股东权益 1,356 3,117 3,211 3,307 3,406  净利润驱动指标      

股东权益合计 104,750 125,655 136,428 150,294 167,359  公司股基交易额 14,271,931 20,570,000 35,894,834 38,661,701 41,615,517 

负债和股东权益总计 368,666 562,181 733,687 837,786 942,059  公司股基交易市占率 7.10% 7.55% 7.75% 7.95% 8.15% 

       净佣金率(‰) 0.24 0.20 0.19 0.19 0.19 

利润表       IPO 市占率 13.65% 2.65% 5.00% 6.13% 6.30% 

单位:百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E  再融资市占率 4.05% 3.90% 4.04% 4.04% 4.01% 

营业收入 16,108 24,863 34,452 40,184 46,789  债券承销市占率 3.89% 5.59% 6.39% 7.29% 8.30% 

手续费及佣金净收入 8,062 9,288 14,045 16,256 18,151  营业税金/营业收入 0.9% 0.6% 0.7% 0.6% 0.6% 

其中：经纪收入 3,386 4,108 6,989 7,528 8,103  成本收入比 59.8% 53.3% 52.7% 47.2% 44.8% 

      证券承销收入 1,949 1,947 2,873 3,677 4,216  有效税率 20.0% 21.8% 22.0% 21.0% 20.0% 

      资产管理收入 2,624 2,952 3,846 4,648 5,348  资本公积变化 11,771 12,040 1,822 2,069 2,540 

利息净收入 3,015 2,122 1,846 2,799 2,895  获利能力      

投资收益 2,411 9,849 14,259 16,140 19,662  净利率 31.2% 36.2% 36.9% 41.7% 44.2% 

公允价值变动 1,798 2,057 2,988 3,394 4,167  ROA 1.3% 1.9% 2.0% 2.1% 2.3% 

营业支出 9,633 13,255 18,167 18,970 20,973  ROE 5.2% 7.8% 9.7% 11.7% 13.0% 

营业税金及附加 140 152 253 241 281  每股指标（元）      

业务及管理费用 8,167 11,367 15,848 16,476 18,248  每股收益 0.66 0.99 1.40 1.85 2.28 

营业利润 6,475 11,608 16,285 21,214 25,817  每股净资产 12.53 13.50 14.68 16.19 18.06 

利润总额 6,449 11,586 16,426 21,372 25,989  每股经纪业务交易额 1,729.62 2,266.25 3,954.63 4,259.47 4,584.90 

所得税 1,288 2,529 3,614 4,488 5,198  估值比率      

少数股东损益 128 56 111 118 128  市盈率 30.8 20.5 14.5 11.0 8.9 

归属于母公司股东的净利润 5,033 9,002 12,702 16,766 20,663  市净率 1.62 1.51 1.39 1.26 1.13 
 

资料来源：东方证券研究所 
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华泰证券季报点评 —— 人工成本与信用减值增加致业绩增速放缓，全条线业务转型仍有序推进 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所

有投资者。 
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