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事件： 

公司 2015 年实现营业收入 262.62 亿，同比增长 117.72%，归属于母公司股东的净利润 106.97 亿，同比增

长 138.44%。截至 2015 年底，公司资产总额 4526.15 亿，同比增长 66.26%，净资产 815.29 亿，同比增

长 94.37%。公司业绩符合预期。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 

营业收入（百万元） 2206.67 2810.89 4882.15 4908.69 9735.56 5238.02 6379.67 

增长率（%） 19.53% 56.76% 178.46% 126.98% 341.19% 86.35% 30.67% 

毛利率（%） 44.29% 53.02% 48.03% 54.89% 62.82% 51.35% 43.42% 

期间费用率（%） - - - - - - - 

营业利润率（%） 44.29% 53.02% 48.03% 54.89% 62.82% 51.35% 43.42% 

净利润（百万元） 723.02 1145.92 1860.81 2034.81 4683.76 1985.29 2094.05 

增长率（%） 07.64% 93.10% 395.33% 151.20% 547.81% 73.25% 12.53% 

每股盈利（季度，元） 0.13 0.20 0.33 0.36 0.65 0.27 0.29 

总资产收益率（%） 0.65% 0.66% 0.68% 0.59% 0.81% 0.42% 0.46%   

观点： 

 经纪业务市场份额再创新高，互联网证券业务成绩斐然。报告期内公司实现代理买卖证券业务净收入

126.41 亿，同比增长 153%。公司 2015 年股基成交量市场份额再创新高达 8.37%，领先第二名中信证

券 2.7 个百分点，进一步扩大领先优势；报告期内公司综合佣金率万二点八，仍然全市场最低水平，与

15 年三季度数值基本一致，表明公司综合佣金率已经触底，几乎没有下行空间。公司是互联网证券龙

头，报告期内坚持互联网助推转型的发展战略，进一步优化完善互联网平台功能，积极构建依托全产业

链、以客户为导向、为多样化业务产品提供销售和承揽职能财富管理架构和业务体系。截至报告期末，

公司移动终端“涨乐财富通”日均活跃客户位居券商类 APP 第一名。 

 信用业务稳妥推进，两融和股权质押余额位列行业第五和第三。报告期内公司实现利息净收入 40.81 亿，

同比增长 71.15%。公司按照逆周期管理思路，积极关注市场风险累计，提前采取风险控制措施，有效

保障公司债权安全，积极稳妥推进各项信用业务发展。截至报告期末，母公司两融余额 661.14 亿，市

场份额 5.63%，位居行业第五；股票质押式回购业务余额 389.28 亿，位居行业第三。 
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 持续推进大投行业务模式，并购业务项目数量在国内和香港地区均排名第一。报告期内公司实现证券承

销业务净收入 15.51 亿，同比增长 31.41%，其中财务顾问业务收入 5.47 亿，占投行业务收入的 24%，

较前期有一定下滑。公司持续推进“专业化分工+体系化协同”的大投行业务模式，不断强化“客户经

理+产品专家+行业专家”的人力资源目标导向，通过全业务链服务体系，巩固提升关键行业的客户积累

和业内口碑。继续发挥公司并购重组业务的品牌效应和辐射作用，积极布局资本中介等创新业务，加大

资本介入力度，有效拓展业务新增长点，增加客户粘性。 

 资管业务“主动管理”和“产品创新设计”能力不断提升，多业务领域取得突破。报告期内华泰资管公

司管理的资管规模 6144 亿，同比增长 78%，实现净收入 11.97 亿，同比增长 64.6%，其中集合资管业

务规模同比增长 75%、定向资管业务规模同比增长 76%，专项资管业务规模同比增长 312%。根据基

金业协会数据，截至报告期末，公司资管主动管理业务规模 1652 亿，行业排名第五，资产管理业务总

规模行业排名第三。公司集合资管产品“天天发”日均保有规模创历史新高，公司还积极推进资产证券

化业务，在两融债权、租赁债权、互联网消费金融等领域形成特色业务。 

 自营风格稳健+量化投资，权益投资和固定收益双双取得优异投资成绩。报告期内公司实现自营业务收

入 67.57 亿，同比大增 152%。权益投资方面，公司加大非方向性投资业务占比，有效运用各类金融工

具和交易技术，场内量化对冲投资业务持续完善科学的投资研究体系，期间投资收益率大幅跑赢沪深

300 指数。固定收益投资方面，公司以 FICC 业务发展战略为引导全面布局创新业务，期间名义本金成

交量 7.4 亿，净值增长率显著超过中债综合全价指数涨幅。 

结论： 

我们推荐华泰证券的逻辑。1）华泰是互联网证券龙头，经纪业务老大，成功的互联网战略带来经纪业务市

场份额迅速提升，增加的客户体量又带动了包括资管、两融、财富管理等其他业务，形成良性循环；2）华

泰的并购业务全行业排名第一，投资+投行的综合金融并购模式已经成熟，资本介入贡献稳定收入，当前经

济转型和国企改革为公司并购业务提供历史性发展机遇，带动公司大投行业务蓬勃发展；3）华泰大资管实

力雄厚，管理规模位居行业第三，主动管理规模位居全行业第五，公司强大的产品创新能力和互联网战略助

力大资管腾飞；4）公司是大券商中估值最低标的之一，具有很强的防御性和反弹弹性。 

 

我们预测公司 2016、2017 年营业收入为 170 亿、250 亿，净利润为 77 亿、115 亿，对应 EPS 分别为 1.07

元、1.61 元，对应 BPS 分别为 11.51 元、12.64 元。最新 PB为 1.43X、1.31X，6 个月目标价为 23 元，维

持“推荐”评级。 
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公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2013A 2014

A 

2015A 2016E 2017E  2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 

货币资金 26,394.72 89,8

64.9

4 

135,134.06  132,453.

13 

229,037.

48 

营业收入 7,166.

54 

12,06

2.30 

26,261.

94  

16593.06 25010.

525 结算备付金 8,371.59 18,2

17.2

5 

36,068.78  36,540.0

0 

50,112.0

0 

手续费及佣金净收

入 

4,825.

07 

6,477

.28 

14,524.

82  

8,957.19 12,187

.33 交易性金融资产 20,290.50 55,9

99.9

6 

131,238.11  113,288.

86 

115,554.

64 

其中：代理买卖证

券业务净收入 

3,815.

33 

4,995

.73 

12,641.

29  

6,804.00 8,640.

00 买入返售金融资

产 

4,735.61 20,7

10.0

3 

25,634.53  37,692.2

5 

52,769.1

5 

证券承销业务净收

入 

577.55 1,180

.36 

1,551.1

1  

1635.04 2686.2

7 存出保证金 4,735.61 20,7

10.0

3 

6,009.30  6,300.00 8,640.00 受托客户资产管理

业务净收入 

314.35 196.5

6 

138.21  407.98 711.16 

可供出售金融资

产 

6,233.49 9,27

6.15 

38,118.72  33,426.6

4 

8,754.60 利息净收入 1,325.

75 

2,384

.81 

4,081.4

9  

1,772.69 3,544.

98 长期股权投资 3,856.92 1,87

4.49 

2,673.83  2,874.03 3,305.14 投资净收益 1,546.

99 

1,821

.40 

   

固定资产 2,298.51 3,30

3.69 

3,379.02  3,151.71 4,097.22 其中：对联营企业

和合营企业的投资

收益 

219.17 284.9

9 

   

无形资产 381.94 401.

21 

424.97  500.99 575.33 公允价值变动净收

益 

-564.3

4 

1,142

.32 

   

商誉 51.34 51.3

4 

51.34  51.34 51.34 自营业务净收入 763.47 2,678

.73 

6,757.2

0  

 

5545.06 8,277.

79 递延所得税资产 373.69 178.

88 

212.61  257.21 268.25 营业支出 4,250.

84 

6,212

.78 

11,991.

87  

6,882.94 9,904.

16 其他资产 399.87 305.

54 

613.73  1,052.22 1,097.37 营业税金及附加 429.37 660.1

4 

1,722.5

4  

1068.04 1575.6

6 资产合计 98,248.26 272,

226.

04 

452,614.62  367,588.

38 

474,262.

50 

管理费用 3,818.

48 

5,288

.20 

10,121.

58  

 

5764.04 8,253.

47 卖出回购金融资

产款 

8,941.33 49,6

68.2

3 

33,192.02  83,939.3

1 

109,121.

10 

其他业务成本 27.08 246.7

5 

74.48  

 

50.86 75.03 

代理买卖证券款 26,373.74 60,3

98.7

7 

128,367.38  123,480.

00 

169,344.

00 

营业利润 2,915.

69 

5,849

.52 

14,270.

07  

10,070.1

2 

15,106

.35 应付职工薪酬 1,092.86 1,74

0.60 

2,807.79  3,836.95 5,755.62 加：营业外收入 42.55 85.12 85.86  37.3 55.02 

应交税费 1,005.09 1,42

9.90 

2,700.69  2,685.87 3,683.60 减：营业外支出 21.16 19.83 92.43  10.17 15.01 

其他负债 4,831.30 52,1

03.7

9 

88,498.45    利润总额 2,937.

09 

5,914

.82 

14,263.

50  

10,097.2

4 

15,146

.37 负债合计 61,923.01 230,

281.

63 

371,085.84  285,256.

17 

383,872.

42 

减：所得税 668.36 1,375

.03 

3,465.5

9  

2423.34 3635.1

3 股本 5,600.00 5,60

0.00 

7,162.77  7,162.77 7,162.77 净利润 2,268.

73 

4,539

.79 

10,797.

91  

 

7,673.91 11,511

.24 资本公积金 17,167.03 17,2

21.2

6 

45,837.76  45,855.9

6 

45,855.9

6 

归属于母公司净利

润 

 

 

的净利润 

2,211.

71 

4,486

.28 

10,696.

87  

 

7,673.91 11,511

.24 盈余公积金 1,302.77 1,69

2.85 

2607.38 3,505.69 4,656.81 每股净资产 6.37 7.37 11.28 11.49 12.62 

未分配利润 
8,847.16 

10,3

19 
15232.02 17,570 22,175 

基本每股收益（元） 0.39 0.80 1.49 
1.07 1.61 

一般风险准备 2,817.44 4,61

1.61 

6,681.12  8,237.28 10,539.5

2 

      

归属于母公司权 

 

益合计 

35,698.58 41,2

98.5

6 

80,784.92  82,332.2

2 

90,390.0

8 

      

所有者权益合计 36,325.25 41,9

44.4

1 

81,528.77  82,332.2

2 

90,390.0

8 

      

负债及股东权益

合计 

98,248.26 272,

226.

04 

452,614.62  367,588.

38 

474,262.

50 

       
资料来源：东兴证券研究所 
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历任养老金业务部专户业务助理、专户业务经理、专户业务总监。2015 年加盟东兴证券研究所，从事非银
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 
指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 营业收入

（百万元） 

30,542.82 36,726.80 44,806.69 54,216.11 64,517.00 增长率（%） 23.73% 20.25% 22.00% 21.00% 19.00% 净利润（百

万元） 

721.68 852.69 840.54 1,173.88 1,475.66 增长率（%） 43.46% 18.15% -1.42% 39.66% 25.71% 净资产收

益率（%） 

12.19% 13.23% 9.79% 12.75% 14.78% 每股收益

(元) 

0.46 0.26 0.21 0.29 0.36 PE 24.00 42.46 53.49 38.29 30.45 PB 3.04 5.58 5.24 4.88 4.50 
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版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

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介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


