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推荐（维持） 
现价：20.61 元 

主要数据  
 
行业 证券 

公司网址 www.htsc.com.cn 

大股东 香港中央结算(代理人)有限公司

/17.28% 

实际控制人 江苏省人民政府国有资产监督

管理委员会 

总股本(百万股) 9,077 

流通 A 股(百万股) 7,358 

流通 B/H 股(百万股) 1,719 

总市值（亿元） 1,725.09 

流通 A 股市值(亿元) 1,516.40 

每股净资产(元) 13.78 

资产负债率(%) 78.4 
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投资要点 

事项： 

华泰证券发布2020年半年报，上半年实现营业收入155.41亿元（YoY+39.92%），

归母净利润64.05亿元（YoY+57.88%）。总资产5942亿元（较上年末+5.69%），

归属母公司净资产为1251亿元（较上年末+2.06%）。EPS0.71元，BVPS13.78

元。 

平安观点： 

 业绩增长近六成，ROE 显著提升：1）公司上半年实现归母净利润 64.05

亿元（YoY+57.88%），增速显著高于行业平均水平（YoY+24.73%）；未

年化 ROE4.98%（YoY+1.16pct），较行业平均水平高出 0.93pct；净利润

率 41.5%，较行业平均水平高出 2.5pct。2）经纪、自营、投行、资管、

利息收入占比分别为 18%、35%、8%、10%、7%，同比分别变动-2.2、

3.8、2.7、-2.5、-4.8pct。 

 重资产业务：自营收入大幅增长，两融规模稳步扩张。20H1 公司扣除客

户代理买卖款的杠杆率为 3.73 倍，较 2019 年末 3.39倍有所提升。 

1）自营驱动业绩增长，权益类占比增加：受益于上半年投资环境回暖，

公司 H1 实现自营收益 53.95 亿元，同比大幅增加 57%。权益类：继续推

进业务模式向交易导向转型，依托大数据和人工智能等技术支持交易业务

开展。截至 6 月末，公司权益类证券及其衍生品占净资本比重为 51.05%

（YoY+14.3pct）。固收类：构建以交易为核心的 FICC 业务体系，上半年

债券交割量排名行业第二。衍生品：收益互换交易业务存量名义本金为

291.37 亿元，场外期权交易业务存量名义本金为 357.25 亿元，衍生品交

易量稳居行业前五。 

2）两融市占率稳步提高，股质规模持续压缩：公司 H1 实现利息净收入

10.22 亿元（YoY-19.40%）。①两融规模 769.92 亿元（YoY+40.40%），

市占率 6.62% （ YoY+0.6pct ），整体维持担 保比例为 331.00%

（YoY+14pct）。② 股票质押规模 356.97 亿元（YoY-22.34%），平均履约

保障比例 288.77%。 

 

  
 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 16,108  24,863  31,011  32,288  34,843  

YoY(%) -23.69  54.3 24.7 4.1 7.9 

归母净利润(百万元) 5,033  9,002  12,180  12,695  13,757  

YoY(%) -45.75  78.9 35.3 4.2 8.4 

ROE(%) 4.87  7.35  9.38  9.23  9.44  

EPS(摊薄 /元) 0.61  0.99  1.34  1.40  1.52  

P/E(倍 ) 33.79  20.78  15.36  14.74  13.60  

P/B(倍 ) 1.64  1.53  1.44  1.36  1.28    
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 轻资产业务：数字化赋能财富管理，经纪、投行领跑行业。  

1） 股基成交量稳居第一，财富管理平台化转型：① 上半年经纪业务收入 27.92 亿元（YoY+24.50%），

股基交易量市场份额 7.74%，较年初增长 0.18pct，继续保持行业第一。客户账户总资产规模 3.92

万亿元（YoY+30.23%）。② 移动平台“涨乐财富通”H1 平均月活 847.80 万（YoY+13.19%），继

续位居行业第一。线上平台已经成为公司财富管理业务的核心载体，上线至今移动终端客户开户数

113.54 万，占全部开户数的 99.72%，其中 91.56%的交易客户通过“涨乐财富通”进行交易。③ 金

融产品销售业务增长迅速，H1 金融产品保有数量 5691 只，销售规模 2638.07 亿元（YoY+57.27%）。 

2）股债承销金额同比大幅提升: 公司 H1 实现投行收入 12.61 亿元（YoY+108.80%）。① H1 共完

成 33 单股权融资，承销金额 737.20 亿元（YoY+55.45%），家数与金额均位居行业第三。其中保荐

科创板企业 15家，位居行业第三。② 完成 836单债券承销，承销金额 2299.65亿元（YoY+47.43%），

位居行业第六。③ 并购重组交易 8 家，交易金额 482.19 亿元，位居行业第二。 

3）主动管理类资管占比大幅提高：公司实现资管净收入 15.76 亿元（YoY+12.62%），资产管理规

模 5800.12 亿元，排名行业第四，其中主动管理规模 2704.99 亿元，排名行业第三，占比 46.64%

（YoY+17.37pct）。企业 ABS 发行规模 299.48 亿元，位居行业第四。 

 投资建议：公司 H1 业绩表现亮眼，优势业务市占率稳步提升，财富管理业务已建立数字化、平台化、

智能化的经营壁垒。此外，作为中国首个 A+H+G 券商，通过 AssetMark 进军美国经纪交易市场，

国际化业务布局处于行业领先地位。目前公司 20 年 PB 仅 1.44 倍，随着市场行情大幅回暖，成交

量持续保持万亿水平，我们将 20/21/22 年归母净利润从 90/99/109 亿元上调至 122/127/138 亿元，

同比增长 35%/4%/8%，给予目标估值 1.70倍 20PB，对应目标价 24元，出于谨慎考虑，维持“推

荐”评级。 

 风险提示： 

1） 海外疫情对全球经济和金融市场带来的冲击超预期； 

2） 股票市场大幅波动带来的估值、业绩双重压力； 

3） 国内外经济环境变化下，政策出台对行业带来的影响。 
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图表1 20H1公司分业务收入及同比增速 图表2 2013-20H1公司分业务收入结构 

   

资料来源：公司年报、平安证券研究所 资料来源：公司年报、平安证券研究所 

 

图表3 2013-20H1公司净利润率 图表4 2013-20H1公司年化 ROE 

  

资料来源：公司年报、平安证券研究所 资料来源：公司年报、平安证券研究所 

 

图表5 2014-20H1公司股债承销金额及市场份额 图表6 2014-20H1公司 IPO承销金额及市场份额 

  

资料来源：公司年报、平安证券研究所 资料来源：公司年报、平安证券研究所 
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图表7 2013-201H1公司经纪业务市场份额及佣金率 图表8 2013-20H1公司资产管理规模和结构 

  

资料来源：Wind、平安证券研究所 资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

图表9 2013-201H1公司两融业务规模及市场份额 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 
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图表10 盈利预测表 

损益表  
   

单位：百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

一、营业收入 16,108 24,863 31,011 32,288 34,843 

手续费净收入 8,062 9,288 13,928 14,326 16,341 

其中:经纪业务收入 3,386 4,108 7,542 6,924 7,415 

投行业务收入 1,949 1,947 2,895 3,310 4,210 

资管业务收入 2,473 2,772 3,008 3,585 4,182 

信用业务收入 3,015 2,122 2,946 3,224 3,493 

投资净收益 2,411 9,849 12,927 13,347 13,549 

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 959 2,726 - - - 

公允价值变动净收益 1,798 2,057 - - - 

汇兑净收益 31 148 - - - 

其他业务收入 609 1,152 1,209 1,391 1,460 

二、营业支出 9,633 13,255 15,415 16,050 17,320 

营业税金及附加 140 152 189 197 213 

业务及管理费 8,167 11,367 13,645 14,207 15,331 

资产减值损失 - - 310 323 348 

其他业务成本 458 1,019 1,271 1,323 1,428 

三、营业利润 6,475 11,608 15,595 16,238 17,523 

加：营业外收入 3 16 10 13 11 

减：营业外支出 30 38 34 36 35 

四、利润总额 6,449 11,586 15,571 16,215 17,499 

减：所得税费用 1,288 2,529 2,959 3,081 3,325 

五、净利润 5,161 9,057 12,313 12,834 13,874 

归属于母公司所有者的净利润 5,033 9,002 12,180 12,695 13,757 

主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

收入构成      

经纪佣金（%） 21.02 16.52 24.32 21.44 21.28 

投行收入（%） 12.10 7.83 9.33 10.25 12.08 

资产管理（%） 15.35 11.15 9.70 11.10 12.00 

自营收入（%） 20.17 36.92 41.69 41.34 38.89 

利息收入（%） 18.72 8.53 9.50 9.99 10.03 

其它（%） 11.06 17.19 3.90 4.31 4.19 

成长性       

营业收入增长率（%） -23.69 54.35 24.73 4.12 7.91 

营业利润增长率（%） -40.31 79.27 34.35 4.12 7.91 

归母净利润增长率（%） -45.75 78.86 35.31 4.23 8.37 

每股指标      

EPS（元） 0.61 0.99 1.34 1.40 1.52 

BVPS（元） 12.53 13.50 14.31 15.14 16.05 

盈利能力      

经营利润率（%） 40.20 46.69 50.29 50.29 50.29 

净资产收益率(ROE) 4.87 7.35 9.38 9.23 9.44 

总资产收益率(ROA) 1.37 1.60 2.09 2.10 2.20 

估值比率      

PB 1.64 1.53 1.44 1.36 1.28 

PE 33.79 20.78 15.36 14.74 13.60 
 

资料来源：公司年报、平安证券研究所 
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推  荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 
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行业投资评级:  

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中  性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 
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