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科技助力转型，业务多有亮点 

  

基础数据 

上证综指 3350 

总股本（万股） 907665 

已上市流通股（万股） 735760 

总市值（亿元） 1903 

流通市值（亿元） 1543 

每股净资产（MRQ） 13.8 

ROE（TTM） 9.1 

资产负债率 78.4% 

主要股东 江苏省国信资产管理

集团有限公司 主要股东持股比例 23.53% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -6 4 6 

相对表现 -10 -11 -19  
 

 
 

资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《华泰证券（601688）—业绩稳
健增长，优于同业》2020-05-04 

2、《华泰证券（601688）—客户基
础优势扎实，剑指行业领先者》
2019-10-22 

3、《华泰证券（601688）—客户优
势继续保持，业务升级转型坚定有
力》2019-09-01 
  

20H1，华泰证券实现营业收入 155 亿，同比+40%；归母净利润 64 亿，同比+58%；扣非后归母

净利润 64亿，同比+58%。归母净资产 1251 亿元，较上年末+2%； ROE 4.98%，同比提升 1.16PCT。 

 总体概览：业绩高增，各项业务均有亮点 

1、ROE同比提升 1.16PCT 至 4.98%，远超行业 4.05%的水平，年化后接近 10%。 

2、科技赋能经纪业务转型财富管理，投行业务收入翻倍，投资收益高增长。 

3、利息净收入同比负增长，主因债务融资利息支出增加。 

 收费类业务：经纪业务领先优势扩大，投行收入翻倍，资管主动管理规模提升  

1、经纪业务收入 28亿，同比+24%，占营收 18%。上半年公司实现股基交易额 14.62万亿，

同比+32%，市占率较 2019年底提升 0.19PCT 至 7.72%，保持行业第一。科技赋能与良好的

客户基础助力公司转型财富管理，6月底“涨乐财富通”月活突破 911万，行业第一。  

2、投行业务收入 13 亿，同比+109%，占营收 8%。投行业务收入翻倍得益于公司全业务线

条共同发力，上半年公司股权主承销额 737 亿，排名行业第三，同比+55%，承销家数 33

家，同比+136%。债承2230亿，同比+47%；并购重组金额482亿，行业第二。 

3、资管业务收入 16亿，同比+13%，占营收 10%。主动管理规模 2705 亿，排名行业第三，

较去年底+7%，占比提升 4PCT 至 47%。 

 资金类业务：投资业务同比大增，利息支出增加拖累利息净收入 

4、投资业务收入 54 亿，同比+57%，占营收 35%。公司坚定权益投资去方向化，固收自营

投资业绩领先市场，公司金融资产 2686 亿，与年初基本持平。场外衍生品业务进步迅猛，

收益互换存量名义本金 291亿元，较年初+39%，场外期权存量名义本金 357 亿，较年初 52%。 

5、利息净收入 10亿，同比-19%，占营收 7%。公司两融规模 770 亿，较去年底+15%，市占

率提升 0.03PCT 至 6.6%；股票质押待回购余额 357 亿，较去年底-5.6%，平均履约保障比

例 289%，总体信用风险可控。公司利息支出同比+25%至 37 亿，债务融资利息增加拉低利

息净收入水平。 

 投资建议：维持强烈推荐-A 评级。维持盈利预测，公司 20/21/22 年净利润分别为 100 亿

/113 亿/130 亿，同比+11%/+13%/+16%。公司前瞻性布局科技创新领域，进一步构筑竞争优

势，在资本市场深化改革和流动性充裕共振的背景下，尤为受益。由此我们给予公司 1.8

倍 20年PB估值(行业平均2.3倍 PB，2016年以来华泰股价均值一个标准差对应估值为1.8

倍 PB)，上调目标价至 25.41 元，空间+21%。 

 风险提示：权益市场大幅波动、创新政策低于预期、监管政策明显趋严、同业竞争加剧 
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财务数据与估值   
会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入(百万元) 16108 24863 28608 33023 38345 

同比增长 -23.7% 54.3% 15.1% 15.4% 16.1% 

营业利润(百万元) 6475 11608 13002 14675 16900 

同比增长 -40.3% 79.3% 12.0% 12.9% 15.2% 

净利润(百万元) 5033 9002 9978 11257 13006 

同比增长 -45.7% 78.9% 10.9% 12.8% 15.5% 

每股收益(元) 0.61 0.99 1.10 1.24 1.43 

PE 34.4 21.1 19.1 16.9 14.6 

PB 1.67 1.55 1.49 1.42 1.42  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：营业收入 155 亿，同比+40%  图 2：归母净利润 64 亿，同比+58% 

 

 

 
资料来源：wind，招商证券  资料来源：wind，招商证券 

 

图 3：归母净资产 1251 亿，较去年底+2%  图 4：年化 ROE10%，去年同期 7.6%，证券行业 8.1% 

 

 

 

资料来源：wind，招商证券  资料来源：wind，招商证券 

 

图 5：业务结构投资占比最高，达 35%  图 6：经纪、投行、资管、投资收入同比增长 

 

 

 

资料来源：wind，招商证券  资料来源：wind，招商证券 
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图 7：杠杆倍数 3.79 倍，行业 3.06 倍  图 8：平均年化负债成本率 3.07% 

 

 

 
资料来源：wind，招商证券  资料来源：wind，招商证券 

 

图 9：自有资产中金融投资资产占比 55%  图 10：融出资金同比增长 

 

 

 

资料来源：wind，招商证券  资料来源：wind，招商证券 

 

图 11：股基交易市占率 7.72%  图 12：净佣金率 0.015%，行业 0.028% 

 

 

 

资料来源：wind，招商证券  资料来源：wind，招商证券 
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图 13：IPO 规模 50 亿，市占率 4%  图 14：IPO 平均单家规模 12 亿，行业 12 亿 

  

 

 

资料来源：wind，招商证券  资料来源：wind，招商证券 

 

图 15：再融资规模 552 亿，市占率 10%  图 16：债承规模 2198 亿，市占率 5% 

 

 

 

资料来源：wind，招商证券  资料来源：wind，招商证券 

 

图 17：资管规模 5800 亿  图 18：主动管理费规模 2705 亿，占比 47% 

 

 

 

资料来源：wind，招商证券  资料来源：wind，招商证券 
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图 19：两融规模 770 亿，市占率 6.6%  图 20：年化两融利差 3.75% 

 

 

 

资料来源：wind，招商证券  资料来源：wind，招商证券 

 

图 21：股票质押式回购资产 58 亿，较去年底基本持平  图 22：两融维保比 331%，股票质押履约担保比 289% 

 

 

 

资料来源：wind，招商证券  资料来源：wind，招商证券 

 

图 23：固收类资产 2033 亿，较去年底-5% 

权益类资产 775 亿，较去年底+12% 

 图 24：年化投资收益率 4.3% 

 

 

 

资料来源：wind，招商证券  资料来源：wind，招商证券 
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表 1：损益表 

单位:百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 16,108  24,863  28,608  33,023  38,345  

手续费及佣金净收入 8,062  9,288  10,425  11,732  12,663  

其中：经纪收入 3,386  4,108  5,124  5,724  6,211  

      证券承销收入 1,949  1,947  1,870  2,370  2,715  

      资产管理收入 2,473  2,772  2,962  3,159  3,250  

利息净收入 3,015  2,122  2,796  4,295  5,526  

投资收益 2,411  9,849  7,964  8,916  11,667  

      对联营合营企业投资收益 959  2,726  2,913  3,662  3,659  

公允价值变动 1,798  2,057  5,689  5,944  5,834  

营业支出 9,633  13,255  15,606  18,348  21,445  

营业税金及附加 140  152  175  202  234  

信用减值损失 863  720  858  991  959  

业务及管理费用 8,167  11,367  13,271  15,519  18,175  

营业利润 6,475  11,608  13,002  14,675  16,900  

利润总额 6,449  11,586  12,958  14,624  16,842  

所得税 1,288  2,529  2,828  3,192  3,676  

净利润 5,161  9,057  10,130  11,432  13,166  

少数股东损益 128  56  152  175  160  

归属于母公司股东的净利润 5,033  9,002  9,978  11,257  13,006  

资料来源：wind、招商证券 
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表 2：资产负债表 

单位:百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

银行存款 71,103  117,098  107,471  123,429  133,591  

其中：客户存款 42,902  67,245  89,559  102,857  111,326  

          公司存款 28,201  49,853  17,912  20,571  22,265  

结算备付金 19,068  22,471  33,098  39,295  40,273  

其中：客户备付金 16,045  15,715  28,133  33,400  34,232  

          公司备付金 3,023  6,756  4,965  5,894  6,041  

投资资产 132,701  265,154  266,706  270,273  274,171  

其中：交易性金融资产 122,244  252,796  254,248  257,709  261,496  

          其它债权投资 607  2,013  2,114  2,220  2,331  

          其他权益工具投资 9,850  10,345  10,345  10,345  10,345  

存出保证金 7,837  12,654  12,998  11,827  12,647  

融出资金 46,189  69,006  82,412  86,991  99,417  

买入返售资产 43,557  18,466  21,494  24,686  26,718  

长期股权投资 13,178  15,639  16,421  17,242  18,104  

固定资产（含在建工程） 3,499  3,669  3,641  3,716  3,740  

资产总计 368,666  562,181  594,584  632,157  691,809  

交易性金融负债 5,200  7,380  8,118  8,930  9,823  

代理买卖证券款 59,492  89,818  121,548  139,838  150,369  

应付职工薪酬 7,915  8,934  10,431  12,197  14,285  

负债总计 263,916  436,526  464,248  495,309  547,381  

股本 8,252  9,077  9,077  9,077  9,077  

资本公积 58,860  70,291  70,291  70,291  70,291  

一般风险准备 12,197  14,084  15,097  16,241  17,557  

盈余公积 4,490  5,119  5,119  5,119  5,119  

未分配利润 19,416  23,178  27,079  31,477  36,583  

归属于母公司所有者权益合计 103,394  122,537  128,119  134,381  141,574  

少数股东权益 1,356  3,117  2,217  2,466  2,853  

股东权益合计 104,750  125,655  130,336  136,847  144,427  

负债和股东权益总计  368,666   562,181   594,584   632,157   691,809  

资料来源： wind、招商证券 

 

图 25 华泰证券历史 PE Band  图 26 华泰证券历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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