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总股本(亿股) 90.77 

流通股本(亿股) 73.58 

市价(元) 21.6 

市值(亿元) 1717 

流通市值(亿元) 1525 
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备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 21108.53 16108.26 24863.01 34535.14 40368.56 

增长率 yoy% 24.78% -23.69% 54.35% 38.90% 16.89% 

归母净利润（百万元） 9276.52 5032.74 9001.64 13551.24 16003.29 

增长率 yoy% 47.94% -45.75% 78.86% 50.54% 18.09% 

每股收益（元） 1.30 0.66 1.03 1.49 1.76 

BVPS 12.19 12.53 13.50 14.42 15.46 

净资产收益率 10.8% 5.3% 8.0% 10.7% 11.8% 

P/E 16.00 31.39 20.12 13.88 11.75 

P/B 1.70 1.65 1.53 1.44 1.34 

投资要点 

【事件】 华泰证券发布 2020 年中报，实现营业收入 155 亿元，同比+40%；
实现归母净利润 64 亿元，同比+58%，加权平均 ROE 4.98%，同比增加 1.16
个百分点；单季 Q2 营收环比 Q1 +26%，归母净利环比+22%，其中投行业务
增幅显著。 

 累计收入同比：投行业务净收入同比+109%，改善显著，自营业务收入同
比+67%，经纪业务受益市场活跃度提升，净收入同比+25%，资管主动管
理占比提升，净收入同比+13%，信用业务净收入同比-20%，受股票质押
收入降低及利息支出增多影响；收入占比角度，自营收入占比同比提升 8
个百分点至 51%，处各业务首位，投行业务占比下浮提升 3%至 8%，其余
业务占比小幅下滑。 

 单季收入环比：投行业务净收入环比+130%，受益股、债规模增长带动收
入提升，自营业务单季度收入环比 37%，信用业务净收入环比+29%，资
管业务净收入环比-14%，经纪业务单季净收入环比-16%。 

分业务条线来看： 

资金类业务持有资产投资收益显著提升，融券通平台构建新生态； 

 权益资产规模提升，投资收益改善。三类金融资产相比 19 年末+1.5%，其
中公允价值计量权益资产以及衍生资产分别+29%、50%；持有金融资产投
资收益同比+556%，其中持有交易性金融资产投资收益同比+423%，长期
股权投资收益 24 亿，同比+91%，受益华泰紫金持有资产估值提升，报告
期内其投资金额同比+173%。  

 两融规模提升超 30%，推出融券通平台，共同构建融券市场发展的新生态。
收入两融收入同比+32%，期末公司两融市占率同比+1%至 6.6%，股票质
押余额同比-22%，减值情况来看，信用减值损失同比+41%，买入返售金
融资产减值准备 11.6 亿，占资产比重 7%，同比+4%；支出端正回购支出
同比+49%，但规模相比 19 年末有所回落，同时长期负债规模提升，借助
于低利率窗口期，负债结构调整为后续进一步优化资金成本奠定了基础。 

收费类业务投行发力，平台化运营不断推动财富管理转型。 

 投行业务打造一流竞争优势，规模带动收入提升。根据公司公告及 wind
行业数据，公司 IPO/再融资/债券承销市占率分别为 3.5%/14.1%/5.3%，
同比+3%/+6%/+0.4%，股权合计承销 737 亿元，同比+55%，继续排名行
业第三，债券合计承销 2300 亿元，同比+47%，排名提升至行业第六位，
承销保荐收入同比+158%，并购重组交易金额 482 亿元，同比+77%，财
务顾问收入同比+7%。我们认为，公司投行业务打造一流竞争优势，报告
期内担任科创板首家发股并购独立财务顾问，具备创新能力。 

 资管推动净值化转型，公募规模持续提升。截至 2020 年中，公司资产管
理规模为 7176 亿，相比 19 年末-1%，其中私募主动月均规模 2705 亿元，
占比私募资管总规模 47%，相比 19 年末+4%，推动净值化转型，集合/单
一/专项/公募规模相比 19 年末+2%/-3%/-10%/+57%，资管业务净收入同
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比+13%，基金业务净收入同比+48%，南方、华泰柏瑞基金总管理规模及
公募规模均实现+15%以上增长， AssetMark 管理客户资产 632 亿美元，
同比+13%。 

 财富管理打造境内外一体化平台，客户资产规模保持良好增长。报告期内
公司推出涨乐全球通，打造总部驱动的境内外一体化财富管理平台，受益
于市场活跃度提升，公司股基交易额同比+32%，财富管理客户数量及资产
相比 2019 年末分别+8%、+17%，金融产品销售规模超 2640 亿元，代销
收入 1.85 亿，同比+140%。 

 投资建议：我们预计 2020E/2021E/2022E 年归母净利润
+51%/+18%/+14%（（前值+26%/+15%），对应 EPS 1.49/1.76/2.01 元。 

 风险提示：公司管理层发生重大变动，二级市场持续低迷，金融监管发生
超预期变化。 
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图表 1：华泰证券 2020H 业绩 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

证券代码 601688.SH 中泰金融

证券名称 华泰证券

日期 2020H

备注 除百分比外，其他都为人民币百万元

利润表 2020Q1 2020Q2 QoQ（%） 2019H 2020H YoY(%)

总收入 6865 8676 26.4% 11107 15541 39.9%

经纪业务 1515 1277 -15.7% 2243 2792 24.5%

股基交易额 - - - 11093864 14618617 31.8%

证券经纪业务净收入 - - - 2150 2637 22.7%

期货经纪业务净收入 - - - 93 154 65.7%

投资银行业务 382 880 130.2% 604 1261 108.9%

IPO承销金额 458 4505 884.5% 447 4962 1011.1%

市占率(累计） 0.57% 3.46% 2.9% 0.73% 3.46% 2.7%

IPO承销保荐收入 38 287 654.1% 39 325 742.4%
再融资承销金额 8626 68758 697.1% 46977 68758 46.4%
市占率(累计） 3.64% 14.12% 10.5% 7.90% 14.12% 6.2%

再融资承销保荐收入 2 88 4278.2% 38 90 136.6%

债券承销金额 105195 229965 118.6% 155987 229965 47.4%

市占率(累计） 5.36% 5.28% -0.1% 4.84% 5.28% 0.4%

债券承销收入 - - - 236.14 402.58 70.5%

财务顾问业务收入 - - - 221 236 6.8%

信用业务 446 576 29.3% 1268 1022 -19.4%

融资融券利息收入 - - - 1865 2459 31.8%

融资融券期末余额 - - - 54839 76992 40.4%

市占率(累计） - - - 6.0% 6.6% 0.59%

买入返售金融资产利息收入 - - - 699 173 -75.2%

     股权质押回购利息收入 - - - 577 104 -82.0%

     股权质押回购期末余额 - - - 45966 35697 -22.3%

信用减值损失 11 196 1731.2% 147 207 41.1%

买入返售金融资产减值准备 - - - 664 1160 74.7%

资产管理及基金管理业务 847 729 -13.9% 1399 1576 12.6%

资产管理业务手续费净收入 - - 1399 1576 12.6%

—集合资管规模 - - 142702 149669 4.9%

—集合资管净收入 - - 635 816 28.4%

—定向资管规模 - - 670826 431681 -35.6%

—定向资管净收入 - - 162 179 10.4%

—专项资管规模 - - 105352 100531 -4.6%

—专项资管净收入 - - 59 48 -18.9%

基金管理业务手续费净收入 - - 82 121 48.1%

自营业务 3311 4532 36.9% 4712 7843 66.5%

投资收益 3858 4748 23.1% 3172 8606 171.3%

公允价值变动收益 (547) (215) 60.6% 1539 -763 -149.6%

利润总额 3773 4533 20.1% 5418 8306 53.3%

归母净利润 2888 3517 21.8% 4057 6405 57.9%

加权平均ROE 2.3% 2.7% 0.3% 3.82% 4.98% 1.2%

EPS 0.32 0.38 18.8% 0.49 0.70 42.9%

收入占比

经纪 22.1% 14.7% -7.4% 20.2% 18.0% -2.2%

投行 5.6% 10.1% 4.6% 5.4% 8.1% 2.7%

信用 6.5% 6.6% 0.1% 11.4% 6.6% -4.8%

资管 12.3% 8.4% -3.9% 12.6% 10.1% -2.5%

自营 48.2% 52.2% 4.0% 42.4% 50.5% 8.0%

其他 5.3% 7.9% 2.6% 7.9% 6.7% -1.2%

资产负债表 2020Q1 2020Q2 QoQ（%） 2019H 2020H YoY(%)

总资产 599233 594164 -0.8% 493013 594164 20.5%

总负债 470889 465871 -1.1% 374810 465871 24.3%

归母净资产 125152 125056 -0.1% 116824 125056 7.0%

BVPS 13.79 13.78 -0.1% 12.87 13.78 7.0%

股本 9077 9077 0.00% 9077 9077 0.0%

母公司监管指标 2020Q1 2020Q2 QoQ（%） 2019A 2020H YoY(%)
净资产 - - 110256 109419 -0.8%
净资本 - - 64088 61361 -4.3%
核心净资本 62688 61361 -2.1%
各项风险资本准备之和 - - 24827 23078 -7.0%
表内外资产总额 387974 256862 -33.8%
净资本/净资产（>=20%) - - 58.1% 56.1% -2.1%
净资本/负债（>=8%) - - 26.5% 27.8% 1.3%
净资产/负债（>=10%) - - 45.6% 49.6% 4.0%
自营权益类及衍生品/净资本（<=100%) - - 58.1% 51.1% -7.0%
自营非权益类/净资本（<=500%) - - 276.7% 283.7% 7.0%
流动覆盖率-优质流动性资产/未来30天现金净

流出量(>=100%) - - 460.6% 234.9% -225.7%

净稳定资金率-可用稳定资金/所需稳定资金比

率(>=100%)
- - 139.0% 144.2% 5.2%

风险覆盖率 - - 258.1% 265.9% 7.8%
资本杠杆率 - - 18.5% 27.6% 9.1%

股东名称 方向 变动(股) 占比(%)
比例变动

(%)

香港中央结算(代理人)有限公司 减少 (20169200.00) 17.2800 -0.2200

江苏省国信集团有限公司 增加 20009400.00 14.8600 0.2200

江苏交通控股有限公司 不变 0.00 5.3900 0.0000

江苏高科技投资集团有限公司 不变 0.00 3.9200 0.0000

阿里巴巴(中国)网络技术有限公司 不变 0.00 2.9500 0.0000

安信证券-招商银行-安信证券定增宝1号集合资产管理计划不变 0.00 2.7300 0.0000

中国证券金融股份有限公司 不变 0.00 2.7200 0.0000

香港中央结算有限公司(陆股通) 增加 60579250.00 2.5100 0.6700

江苏省苏豪控股集团有限公司 减少 (800589.00) 1.6800 -0.0100

苏宁易购集团股份有限公司 新进 0.00 1.4500

合    计 55.4900

注：投行业务数据为监管报表与公司半年报结合，季度为wind数据

247,545,593

246,720,811

227,374,550

152,411,585

131,270,840

5,036,593,999

268,199,233

持股数量(股)

1,568,539,327

1,349,233,436

489,065,418

356,233,206
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图表 2：财务报表-年度 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 损益表（百万元） 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

总资产 381482.54 368665.87 562180.64 617836.71 677694.05 732771.13 营业收入 21108.53 16108.26 24863.01 34535.14 40368.56 45526.52

客户存款 49872.09 42902.02 67244.93 101956.77 125490.95 141497.16 手续费及佣金净收入 8682.16 8062.14 9287.63 12285.04 14659.98 17173.49

自有存款 27026.13 28200.62 49853.19 51348.78 52889.25 54475.93 其中：经纪业务净收入 4210.03 3385.95 4107.91 6265.90 7751.08 8815.69

客户备付金 15431.46 16044.99 15714.91 11675.11 14370.02 16202.90      投资银行业务净收入2038.51 1948.66 1947.28 2429.05 3200.74 4522.73

自有结算备付金 1147.45 3023.37 6755.60 4835.78 4980.85 5130.27      资产管理业务净收入2305.84 2473.25 2772.08 3106.71 3200.62 3302.14

融出资金 59991.45 46188.88 69006.28 79357.22 87292.94 96022.24 利息净收入 3599.82 3015.40 2121.67 2244.14 3798.11 4333.03

FVTPL 84550.42 122244.33 252795.67 265435.46 278707.23 292642.59 投资收益 8909.14 2411.10 9849.09 15877.61 17503.88 19296.26

买入返售金融资产 61805.31 43556.56 18466.28 16619.65 15788.67 14999.24 公允价值变动损益 -341.60 1797.94 2057.31 2985.23 3292.67 3631.86

FVTOCI 44583.17 26730.91 32097.73 33702.62 35387.75 37157.14 其他业务收入 222.44 609.18 1151.56 575.78 518.20 466.38

持有至到期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 营业支出 10260.27 9633.16 13255.08 17074.06 19756.24 22052.89

其他资产合计 37074.96 66505.87 82342.21 49405.33 59286.39 71143.67 业务及管理费 9749.97 8167.48 11367.31 14642.39 16942.58 18912.15

总负债 292892.63 263916.27 436525.93 483663.31 533757.00 576775.25 营业利润 10848.27 6475.10 11607.93 17461.09 20612.33 23473.63

卖出回购金融资产款 24921.54 40095.05 109719.04 104233.09 109444.75 114916.98 归母公司净利润 9276.52 5032.74 9001.64 13551.24 16003.29 18221.22

代理买卖证券款 67335.54 59492.18 89817.92 123972.40 152588.35 172050.80 EPS 1.30 0.66 1.03 1.49 1.76 2.01

应付债券 77198.28 62890.73 64616.36 74468.94 81685.58 90267.22 BVPS 12.19 12.53 13.50 14.42 15.46 16.76

其他负债合计 123437.26 101437.82 172370.36 180988.88 190038.32 199540.24 PE 16.00 31.39 20.12 13.88 11.75 10.32

所有者权益 88589.91 104749.60 125654.71 134173.40 143937.05 155995.89 PB 1.70 1.65 1.53 1.44 1.34 1.24

股本 7162.77 8251.50 9076.65 9076.65 9076.65 9076.65 ROA 2.4% 1.3% 1.9% 2.3% 2.5% 2.6%

少数股东权益 1253.97 1356.03 3117.23 3328.56 3570.78 3869.93 杠杆率 4.31 3.52 4.47 4.60 4.71 4.70

归母公司净资产 87335.94 103393.58 122537.48 130844.84 140366.28 152125.96 ROE 10.8% 5.3% 8.0% 10.7% 11.8% 12.5%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的
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