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[Table_Title] 
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投资业务表现亮眼，整体业绩超出预期 
[Table_Summary] 

核心观点： 

 业绩略超预期，受益市场回暖。公司发布 2019 年报，实现归母净利润

95.23 亿元，同比 82.75%。加权平均净资产收益率 7.81%，同比增加

3.39 个百分点。公司业务布局均匀，轻重资产均衡发展，业绩略超此

前归母净利润增长 65%的预期，增长主要来自于市场回暖下投资业务

的大幅增长，投资收益及公允价值变动收益同比增幅达 229.90%。 

 轻重资产均衡发展，投资收益及公允价值变动收益大幅增长。重资产

业务：（1）公司投资收益及公允价值变动收益合计 116 亿元，同比

+299.92%，系把握市场机遇、优化资产配置所取得的较好业绩，但衍

生金融工具对当期利润的影响达-7.21 亿元。（2）公司实现利息净收入

41.48 亿元，同比-13.95%。股票质押规模稳居行业前列，两融规模主

动压缩，减值计提较为充分。轻资产业务：（1）公司实现经纪业务净收

入 35.71 亿元，同比+18.81%，采取低佣金战术提高市场份额，积极转

型财富管理。（2）公司实现投行业务净收入 34.57 亿元，同比+7.44%，

在 A 股市场，公司专注传统项目和科创板 IPO，传统项目申报 IPO 项

目 22 单，排名行业第一；海通国际完成 44 个 IPO 项目和 48 个股权

融资项目，位列香港所有投行第一。（3）公司实现资管业务净收入 23.95

亿元，同比+24.43%，资产管理规模 1.21 万亿元，主动管理占比 29%。 

 投资建议:持续看好全业务链条龙头券商的发展前景。公司作为老牌劲

旅，在业内具有较为鲜明的发展模式。我们看好公司的发展，预计公司

2020-2022 年每股净资产为 12.22、13.13、14.08 元，对应 PB 为 1.05、

0.98、0.91 倍。结合行业发展前景和公司综合优势，可比龙头券商 1.5-

2x 的估值中枢，给予 2020 年 1.5xPB 估值，A 股合理价值为 18.33 元

/股，按照当前 AH 溢价比例，H 股合理价值为 10.21 港币/股，给予海

通证券 A、H 股“买入”评级。 

 风险提示：成交金额进一步下滑；权益市场调整导致股票质押回购减值

损失持续提升；信用风险上升等。 

盈利预测： 

[Table_Finance] 指标 2018A 2019A 2020E   2021E 2022E 

营业收入（百万元） 23765 34429 38673 41512 43709 

增长率(%) -16% 45% 12% 7% 5% 

归母净利润(百万元) 5211 9523 11867 13259 14078 

增长率(%) -40% 83% 25% 12% 6% 

EPS（元/股） 0.45 0.83 1.03 1.15 1.22 

市盈率（P/E） 31.10 15.52 12.45 11.15 10.50 

市净率（P/B） 1.38 1.17 1.05 0.98 0.91 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心（货币单位均为人民币） 

 

[Table_Invest] 公司评级 买入-A/买入-H 

当前价格 12.85 元/7.16 港元 

合理价值 18.33 元/10.21 港元 

前次评级 买入/买入 
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业绩大幅增长，资本实力提

升 

2019-10-30 
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(600837.SH/06837.HK):估值

有优势，业绩有弹性 
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一、业绩略超预期，受益市场回暖 

公司发布2019年报，实现营收344.29亿元，同比增长44.87%；实现归母净利润

95.23亿元，同比上涨82.75%。归母净资产1260.91亿元，同比增长6.98%。加权平

均净资产收益率7.81%，同比增加3.39个百分点。公司剔除客户保证金的杠杆倍数由

2018年末的3.86提升至2019的3.89。公司业务布局均匀，轻重资产均衡发展，业绩

略超此前归母净利润增长65%的预期，增长主要来自于市场回暖下自营业务的大幅

增长，投资收益及公允价值变动收益同比增幅达229.90%。 

 

二、轻重资产均衡发展，投资收益及公允价值变动收益

大幅增长 

重资产业务上，投资收益及公允价值变动收益增长迅猛：（1）公司投资收益及

公允价值变动收益合计116亿元，同比+299.92%，系把握市场机遇、优化资产配置

所取得的较好业绩，但衍生金融工具对当期利润的金额达-7.21亿元。2019年末权

益类资产把握时机，取得较好收益，规模157.84亿元，同比+3.65%。衍生品业务

上，2019年公司衍生金融资产期末余额为15.16亿元，公司持续大力发展衍生品业

务，成为首批获得衍生品做市资格的券商，海通国际的衍生产品业务在香港市场第

一梯队的地位不断稳固。（2）公司2019年实现利息净收入41.48亿元，同比-

13.95%。2019年，融资融券余额增加至417.63亿元，股票质押余额417.87亿元，

同比-24.85%，公司不断优化产业布局，提升业务质量，股票质押规模位居行业前

列。公司抓住科创板试点契机，获得首批科创板转融通业务试点资格，未来利润有

较大增长空间。此外，公司重视风控，减值计提充分。 

轻资产业务上，收入结构多元化，各项业务均衡发展：（1）2019年公司实现

经纪业务净收入35.71亿元，同比+18.81%。公司采取低佣金战术，股基日均成交

5599亿元，同比35.3%，抢占市场份额；同时积极转型财富管理业务，扩大客户市

场、培养投顾人才、发展金融科技。（2）2019年公司投行业务净收入34.57亿元，

同比+7.44%。股权融资方面，在A股市场，公司积极推进传统项目和科创板IPO，

其中传统项目申报IPO项目22单，排名行业第一。在香港市场，海通国际完成44个

IPO项目和48个股权融资项目，位列香港所有投行第一。债券融资方面，公司债券

融资业务全年共完成主承销债券项目644个，承销总额3762亿元，非金融类企业信

用债、企业债承销保持强势，分别排名行业第三、第一。并购重组方面，2019年公

司境内境外齐头并进，境内加强对大型企业集团的服务力度，境外主力“一带一

路”相关公司，扩大全球版图。（3）2019年公司实现资管业务净收入23.95亿元，

同比+24.43%，受资管新规影响，公司不断缩减通道资管业务规模，加大主动资管

占比，2019年，海通证券资管总规模为1.21万亿元，其中海通资管公司主动管理规

模1398亿元，占公司资管规模的29%。基金管理方面，2019年海通证券基金管理

规模突破7113亿元，其中富国公募基金规模增长逾1400亿元，增量排名行业第

一，规模提升显著，公募基金首发募集规模近600亿元，排名行业前三。 



9XlXbViWuVvU9XiVoPpPsRuNwOoR9P8QaQsQpPpNrRiNqQmPiNoMoR8OpOpOwMoPmQMYpPmR
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融资租赁业务方面，2019年，海通恒信总资产达到990.47亿元，不良资产率为

1.08%，不良资产拨备覆盖率为265.19%，资产保持稳定。海通恒信采用总部专业、

分部分销的业务模式，不断优化资产配置，注重海外业务布局。2019年6月，海通恒

信在港上市，利润有望进一步增长。 

 

三、投资建议 

持续看好全业务链条龙头券商的发展前景。行业层面，券商板块的核心催化剂

是流动性和监管政策，当前券商行业有望迎来监管政策放松带来的 α收益和流动性

向好的 β收益，因此我们看好证券板块的发展。公司作为老牌劲旅，以证券业务为

主体，在业内具有较为鲜明的发展模式。在权益市场回暖的背景下，自营业务体现

较大弹性。公司租赁和国际业务前瞻布局，以海通国际为依托，近年来海外业务不

断做大做强，服务范围辐射全球。我们看好公司的发展，在行业 2020 年沪深 300

收益率 13%，中证全债收益率 5%，股权融资额增加 20%的假设下，预计公司

2020-2022 年每股净资产为 12.22、13.13、14.08 元，对应 PB 为 1.05、0.98、

0.91 倍，低于公司 A 股 2015-2019 年末约 1.7xPB 的历史估值中枢，且 AH 溢价

亦低于同行。结合行业发展前景和公司综合优势，可比龙头券商 1.5-2xPB 的估值

中枢，给予 2020 年 1.5xPB 估值，A 股合理价值为 18.33 元/股，按照当前 AH 溢

价比例，H 股合理价值为 10.21 港币/股，给予海通证券 A、H 股“买入”评级。 

 

四、风险提示 

成交金额进一步下滑；权益市场调整导致股票质押回购减值损失持续提升；信

用风险上升等。 

 

表1：海通证券主要会计及财务指标一览表 

项目 2019 2018 本报告期比上年同期增减 

营业收入（亿元） 344.29 237.65 44.87% 

归母净利润（亿元） 95.23 52.11 82.75% 

基本每股收益（元／股） 0.83 0.45 84.44% 

加权平均净资产收益率（%） 7.81% 4.42% 上升 3.39 个百分点 

项目 2019Q4 2018Q4 本报告期比上年同期增减 

归属于母公司股东的权益（亿元） 1260.91 1178.59 6.98% 

总资产（亿元） 6367.94 5746.24 10.82% 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心    
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表2：海通证券主要业务预测表（百万元） 

 项目 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 34429 38673 41512 43709 

手续费及佣金净收入 9929 9873 10956 12018 

经纪业务净收入 3571 4178 4324 4281 

投资银行业务净收入 3457 4148 4978 5973 

资产管理业务净收入 2395 1043 1095 1150 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 

 

表3：可比公司估值情况 

股票简称 股票代码 
EPS(元) PE(x) P/B(x) ROE 

2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

华泰证券 601688.SH 0.91 1.15 19.03 15.06 1.25 1.19 6.30% 7.90% 

中信证券 600030.SH 1.01 1.13 22.26 19.89 1.69 1.58 7.76% 8.60% 

国泰君安 601211.SH 0.90 1.21 18.11 13.47 1.04 0.96 6.75% 7.60% 

东方财富 300059.SZ 0.26 0.34 63.81 48.79 4.92 4.88 7.59% 7.85% 

HTSC 06886.HK 0.91 1.15 11.38 9.01 0.75 0.71 6.30% 7.90% 

中信证券 06030.HK 1.01 1.13 13.06 11.67 0.99 0.93 7.76% 8.60% 

国泰君安 02611.HK 0.90 1.21 11.86 8.82 0.68 0.63 6.75% 7.60% 

中金公司 03908.HK 1.12 1.30 10.26 8.84 1.08 0.99 11.00% 11.70% 

注：A+H 股上市公司的业绩预测一致，且货币单位均为人民币；对应的 H 股 PE 和 PB 估值，为最新 H 股股价按即期汇率折合为人民

币计算所得。表中数据收盘价为 3 月 26 日。盈利预测来源于广发非银团队历史报告。其中，中信证券、国泰君安已披露年报。 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 
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[Table_ResearchTeam] 广发非银行金融行业研究小组 

陈 福 ： 首席分析师，经济学硕士，2017 年 3 月进入广发证券研究发展中心，带领团队荣获 2019 年新财富非银行金融行业第三名。 

鲍 淼 ： 资深分析师，南开大学精算学硕士，南开大学学士，2018 年进入广发证券发展研究中心。 

文 京 雄 ： 资深分析师，英国阿伯丁大学（University of Aberdeen）金融投资管理硕士，武汉大学双学士，2015 年进入广发证券发展研

究中心。 

陈 卉 ： 资深分析师，英国布里斯托大学（University of Bristol）金融投资专业硕士，2017 年进入广发证券发展研究中心。 

陈 韵 杨 ： 资深分析师，香港中文大学经济学硕士，中山大学学士，2017 年进入广发证券发展研究中心。 

 
[Table_IndustryInvestDescription] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_CompanyInvestDescription] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 
[Table_Address] 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 香港 

地址 广州市天河区马场路

26 号广发证券大厦 35

楼 

深圳市福田区益田路

6001 号太平金融大厦

31 层 

北京市西城区月坛北

街 2 号月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区世纪

大道 8 号国金中心一

期 16 楼 

香港中环干诺道中 111

号永安中心 14 楼

1401-1410 室 

邮政编码 510627 518026 100045 200120  

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

 
[Table_LegalDisclaimer] 法律主体声明 

本报告由广发证券股份有限公司或其关联机构制作，广发证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“广发证券”。本报告的分销依据不同

国家、地区的法律、法规和监管要求由广发证券于该国家或地区的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 

广发证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分

销。 

广发证券（香港）经纪有限公司具备香港证监会批复的就证券提供意见（4 号牌照）的牌照，接受香港证监会监管，负责本报告于中国香

港地区的分销。 

本报告署名研究人员所持中国证券业协会注册分析师资质信息和香港证监会批复的牌照信息已于署名研究人员姓名处披露。 
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[Table_ImportantNotices] 重要声明 

广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司

及其关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。 
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