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华泰证券（601688）： 

战略转型明确  掘金“互联网+” 

 

主要观点： 

 实力雄厚的一线券商 

华泰证券具有庞大的客户基础、领先的互联网平台和全业务链体系，2010

年 A 股上市后，跻身证券行业一级梯队。H 股上市后，资本实力大幅增强。

业务核心集中在江苏地区，业务触角延伸至县一级。江苏地区经济总量庞

大、经济发展迅速、资金充裕，为华泰证券取得良好的经济效益提供了充

足的客户资源保障。 

 证券行业转型势在必行 

经纪业务与互联网的结合有其天然的基因，随着互联网金融的兴起和一人

多户的放开，行业佣金率进一步下降。国内证券公司业务同质化严重，通

道利润逐渐被压缩，摆脱“靠天吃饭”的局面，行业转型势在必行。 

 经纪及财富管理业务：转型走在行业前列 

公司实现低佣金的背后是高达 67.42%的经纪业务利润率，反映出公司优秀

的成本控制能力。券商触网，技术上难以形成壁垒，客户规模才会形成壁

垒。巨量的客户资源，支撑着公司财富管理、主动资管等其他业务的发展，

是公司核心竞争力之一。 

 投行与资管是公司名片 

公司并购业务连续 3 年排名行业第一。依托华泰证券的资本优势和全业务

链体系，华泰系大投行以“产品+资本”的综合金融服务模式为客户提供服

务。公司资管业务规模高增长，资产证券化业务取得突破。 

 投资建议 

华泰证券的业内最低佣金率以及“互联网+”的策略，有望将佣金率下调的

负面影响降至最低。公司的大投行、大资管业务表现出强劲的增长力，业

绩提升确定性强。给予增持评级。 

 

盈利预测：                                           单位：百万元 

财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 26262 21238 25260 27385 

收入同比（%） 117.7% -19.13% 18.93% 8.41% 

归属母公司净利润 10697 8523 9537 10236 

净利润同比（%） 138.4% -20.32% 11.89% 7.32% 

ROE（%） 13.1% 9.3% 9.5% 11.2% 

每股收益 1.49 0.98 1.25 1.43 

P/E 11 19 16 13 

P/B 1.45 1.43 1.33 1.29 

资料来源：wind、华安证券研究所 
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1 实力雄厚的一线券商 

华泰证券前身为江苏省证券公司，是一家国内领先的综合性证券集团，具有

庞大的客户基础、领先的互联网平台和全业务链体系。 

公司于 1991 年 5 月成立。2010 年 A 股上市，2015 年 H 股上市。目前，公

司在境内控股华泰联合证券、华泰期货、江苏股权交易中心；在境内外全资设立

华泰金融控股（香港）、华泰紫金投资、华泰创新投资、华泰证券（上海）资产管

理；参股南方基金、华泰柏瑞基金、江苏银行、金浦产业投资基金以及证通股份。 

公司的全产业链业务，以投资银行业务为龙头，以经纪与财富管理业务为基

础，以投资与交易业务和资产管理业务为两翼。公司拥有国内规模最大的证券经

纪业务、业内领先的互联网平台以及业内第一的并购业务。 

1.1  国资背景的一线券商 

    华泰证券是老牌的证券公司，前身是江苏省证券公司。江苏国资委通过全资

控股的江苏国信资产、江苏交通控股、江苏苏汇资产、江苏苏豪控股、江苏高科

技投资以及江苏海外企业集团等公司，总共持有华泰证券 36.93%的股份，是华泰

证券的实际控制人。 

 

图表 1 华泰证券股权结构 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

 

    华泰证券 2010 年实现 A 股上市后，跻身证券行业一级梯队。2014 年公司总

资产 2004.42 亿元，净资产 370.85 亿元，净资本 197.27 亿元，行业排名分别为

第 5 位、第 5 位、第 9 位。2015 年 H 股上市后，资本实力进一步加强，净资本

达到 523.62 亿元。 
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图表 2 华泰证券行业排名 

 
总资产 净资产 净资本 营业收入 净利润 

2014 5 5 9 8 6 

2013 5 4 6 7 7 

2012 5 4 4 7 8 

2011 4 4 4 11 10 

2010 7 3 3 10 9 

2008 10 10 10 7 11 

资料来源：wind、华安证券研究所 

 

图表 3  证券公司资产 CR5 图表 4  经纪业务市场集中度 

 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

 

1.2  区位优势明显 

华泰证券前身是江苏证券，早期营业网点基本集中在我国经济发达的江苏省

境内。公司总部设在江苏南京，业务核心集中在江苏地区，业务触角延伸至县一

级。公司公告显示，2015 年华泰证券营业收入的 52.37%来源于江苏地区。 

江苏省是国内的经济强省，2015 年广东省以 7.28 万亿元的 GDP 总量位居榜

首，江苏省以 7.01 万亿元紧随其后。江苏地区经济总量庞大、经济发展迅速、资

金充裕，为华泰证券取得良好的经济效益提供了充足的客户资源保障。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

30.83  
28.70  

31.52  
33.76  33.76  33.07  

38.99  

29.36  
26.67  

0 

5 

10 

15 

20 

25 

30 

35 

40 

45 

2007 2012 2013 

总资产 净资产 净资本 

27.04  26.99  

48.35  49.12  

0 

10 

20 

30 

40 

50 

60 

2012 2013 

CR5 CR10 



 

6 

 

图表 5  2015 年公司各地区业务占比 图表 6  2015 年各省市 GDP 全国排名 

  

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

 

2 证券行业转型势在必行 
 

中国的资本市场起步较晚，结构体制不尽完善，券商的业务结构较为单一，

经纪业务作为通道类业务，收入占比非常高。经纪业务收入与 A 股市场交易量高

度相关，造成中国证券行业“靠天吃饭”的局面。随着互联网金融和一人多户竞

争压力的倒逼，行业佣金率进一步下降。 

国内券商的互联网转型分为两个阶段：第一阶段是低价获得客户资源，抢占

市场份额，第二阶段是提升服务水平，形成细分市场。证券行业正在走完第一步，

迈向第二步。国金证券率先和腾讯合作后，从互联网渠道导入客户，2016 年一季

度收获券商百强营业部的前两名。正在小范围征求意见的《经纪业务管理办法（草

案）》，要求证券公司在公司网站、营业场所公示制定证券交易佣金收取标准，并

在证券交易委托协议中与客户约定具体的服务价格，佣金率可能会再下一个台阶。

通道利润逐渐被压缩，经纪业务的转型成为券商业务发展的内在需求。 

 

2.1 证券化率增长空间大 

 

中国资本市场起步晚，与发达市场差距明显。美国上市公司总市值和证券化

率均处于较高水平。自 1994 年开始，证券化率一路飚升，1999 年达到 173.67%，

次贷危机后有所回落，2014 年证券化率为 151.16%。 

经历 2015 年的牛市后，A 股的上市公司总市值迅速增长，达到 8.18 万亿美

元，上市公司总市值占 GDP 的比重由 2014 年的 57.99%提高至 78.64%，但与发

达资本市场仍然差距明显。随着资本市场的制度调整和结构优化，资本市场的扩

张速度有望超越 GDP 的增长速度，带动证券化率的持续提高。 
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图表 7  中国与发达市场的上市公司总市值对比 图表 8  中国与发达市场的证券化率对比 

 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

2.2 “靠天吃饭”，业务雷同 

    国内证券行业主营业务相对单一，而国外证券行业业务收入多元化，其资产

管理业务和资金借贷业务均占有很大比例，企业并购方面的顾问咨询业务在投资

银行业务中具有重要地位，衍生品的运用贡献了高额收益；并且各大投资银行都

实行差异化经营，突出发展其优势业务，形成了专业化发展趋势。相比较而言，

国内证券公司业务基本雷同，同质化严重，缺乏经营特色，抗风险能力较弱，尚

未形成核心竞争能力。 

    国内券商仍以传统的经纪业务、自营业务为主，经纪业务占据半壁江山，自

营业务的收益与股市高度相关，造成券商的营业收入与股市成交额的高度相关。

摆脱“靠天吃饭”的局面，提高券商的抗风险能力，行业转型势在必行。 

 

图表 9  证券行业的收入结构 图表 10  券商营业收入与股市成交额 

 
 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 
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图表 11  券商板块走势与 A 股走势 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 

2.3  佣金率持续下降 

经纪业务与互联网的结合有其天然的基因：一是中国的年轻人是互联网原著

民，习惯互联网的交易方式，而年轻人是长尾客户的主体；二是类似于被互联网

颠覆的零售行业，经纪业务增加新用户的边际成本很低甚至为零，拓展客户群的

成本低廉。 

随着互联网金融的兴起，尤其是一人多户放开后带来的竞争压力，行业佣金

率进一步下降。2015 的行业平均佣金率为 0.051%，同比下降 28.16%。同时，A

股换手率存在下调压力。沪深交易所，尤其是深圳交易所，换手率远高于先进资

本市场交易所的换手率，也远高于全球的平均水平以及高收入国家的水平。 

根据客户资源禀赋的不同，未来券商的经纪业务将呈现差异化竞争：一类是

转型财富管理，发展高净值客户，延长产业的价值链；一类是转型互联网券商，

走大众路线，注重低净值客户的增值服务。 

 

图表 12  证券行业佣金率水平 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 
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图表 13  证券交易所换手率 图表 14  换手率对比 

 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

 

3 公司业务分析 

公司是一家国内领先的综合证券集团，具有庞大的客户基础、领先的互联网

平台和敏捷协同的全业务链体系。公司的全业务链体系，以投资银行业务为龙头，

以经纪与财富管理业务为基础，以投资与交易业务和资产管理业务为两翼。2015

年公司实现净利润 33.99 亿元，经纪及财富管理业务占比 68.48%。 

 

图表 15  公司净资本与净利润（亿元） 图表 16  2015 年公司的业务结构 

 
 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

 

3.1  经纪及财富管理业务：转型走在行业前列 

华泰证券以传统业务起家，托管亚洲证券、并购联合证券和信泰证券后，传

统业务更具优势。作为业内最早全面推进互联网布局的券商，华泰证券是“互联

网+”变革中最大的受益者之一。凭借网易等平台的导流作用，公司经纪业务以量
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换价，自 2013 年开始大幅降低佣金率，佣金逐渐降至上市券商最低水平。随着一

人多户的放开，公司经纪业务市占率自 2013 年起稳居中国证券业第 1 位。 

 

图表 17  华泰证券市场交易量与市占率 图表 18  华泰证券佣金率 

 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

 

公司实现低佣金的背后却是高达 67.42%的经纪业务利润率，高于上市公司平

均水平，反映出公司优秀的成本控制能力。线下方面，公司在行业内率先进行实

体网点的全面改革，着力推行轻型营业部。将营业部通过压缩面积、调整职能、

集中中后台运营等方式实现了轻型化，以向中高端客户提供专业的财富管理服务

为营业部的业务趋向。华泰的轻型营业部已占据半壁江山。线上方面，公司注重

从线上引流客户，将线下业务如两融等逐渐转至线上，进一步降低经纪业务的运

营成本。 
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图表 19  前 20 券商的经纪业务收入及业务利润率 

  经纪业务收入（亿元） 经纪业务利润（亿元） 业务利润率(%) 

序号 券商 2015 2014 
同比

(%) 
2015 2014 

同比

(%) 
2015 2014 

1 国泰君安 242.38 105.76 129.17 131.44 51.5 155.24 54.23 48.69 

2 中信证券 217.12 101.77 113.33 136.67 50.94 168.3 62.95 50.05 

3 中国银河 208.34 84.55 146.41 101.3 41.18 146.01 48.62 48.7 

4 华泰证券 179.85 78.77 128.33 121.25 45.14 168.6 67.42 57.32 

5 广发证券 175.98 71.66 145.57 115.44 40.28 186.56 65.6 56.21 

6 国信证券 175.35 63.48 176.23 127.03 37.45 239.23 72.45 58.99 

7 海通证券 162.49 71.32 127.82 112.98 41.92 169.5 69.53 58.77 

8 招商证券 160.34 67.29 138.29 107.02 31.24 242.55 66.75 46.43 

9 安信证券 79.72 31.28 154.86 38.76 9.31 316.2 48.62 29.78 

10 光大证券 76.37 28.92 134.07 50.64 16.41 208.6 66.31 57 

11 长江证券 59.22 29.61 100.02 32.46 16.15 100.9 54.81 54.57 

12 东方证券 52.71 14.66 132.7 36.16 6.38 467.14 68.6 43.48 

13 信达证券 35.49 13.71 158.9 26.6 8.39 217.2 74.96 61.18 

14 国金证券 34.04 10.7 218.29 24.13 5.43 344.37 70.88 50.77 

15 国海证券 31.57 13.99 125.59 20.57 7.75 165.5 65.17 55.37 

16 东吴证券 30.26 11.94 153.36 19.01 5.41 251.16 62.81 45.32 

17 国元证券 30.09 12.9 133.17 21.09 6.53 223.19 70.09 50.57 

18 西部证券 30.01 11.43 162.6 13.75 5.94 131.71 45.82 51.93 

19 华安证券 27.34 10.63 157.15 19.21 6.19 210.55 70.27 58.19 

20 东兴证券 26.97 11.76 129.83 17.03 5.45 212.45 63.16 46.38 

平均  101.78 42.30  63.62 21.94  63.45 51.48 

资料来源：wind、华安证券研究所 

 

2014 年，公司推出了新版的移动理财服务终端“涨乐财富通”，将其打造成

客户“口袋里的理财专家”和承载公司各类业务的平台。“涨乐财富通”在 2014

年新浪网手机证券 App 测评中排名第 1，成为公司线上营销客户的主要平台。2015

年“涨乐财富通”下载量 932.52 万，日均活跃用户数 180.12 万，居券商类 APP

第一名；自“涨乐财富通”上线以来，累计下载量 1,101.7 万。同时，“涨乐财富

通”引流效果显著，2015 年客户开户数 238.82 万，占公司全部开户数的 89.97%；

公司 72.91%的交易客户通过“涨乐财富通”进行交易。 

券商触网，技术上难以形成壁垒，客户规模才会形成壁垒。巨量的客户资源，

支撑着公司财富管理、主动资管等其他业务的发展，是公司核心竞争力之一。 
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图表 20  华泰证券涨乐财富通  

 

 

资料来源：涨乐财富通 APP、华安证券研究所  

 

图表 21  2014 手机证券 app 前五名 

券商 APP 名称 综合得分 名次 

华泰涨乐财富通 75.5 1 

广发证券易淘金 72 2 

兴业证券优理宝 71.5 3 

长江证券长江 E 号 70.5 4 

国信证券金太阳 68.5 5 

资料来源：新浪、华安证券研究所 

3.2  并购业务：投行的头牌业务 

受益于国有企业改制、产业转型升级等因素，中国企业并购重组的交易量和

交易金额不断创下新高。自 2011 年至今，并购交易数量共计 19829 件，涉及金

额 16.52 万亿元人民币。并购市场的持续升温为券商的投行业务带来大量的业务

机会，财务顾问业务获得蓬勃发展。 

图表 22  2011-2016 年并购业务数量与金额 图表 23  2011-2016 年并购业务的并购方式 

 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 
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华泰证券拥有专业的投资银行子公司华泰联合证券。自 2011 年公司深度整合

投行业务后，与同处行业第一梯队的其他券商相比，公司财务顾问收入在投行业

务收入占比超过三成，并购业务逐渐巩固行业龙头地位。按照中国证监会核准的

并购交易数量计，公司并购业务自 2012 年起连续 3 年排名行业第一。公司的股

权和债券承销金额和数量排名在 2014 年均位居中国证券行业前 10。值得一提的

是，2015 年公司主导的并购重组交易案例数量香港地区排名第一。 

依托华泰证券的资本优势和全业务链体系，华泰系大投行以“产品+资本”的

综合金融服务模式为客户提供服务。2013 年蓝色光标并购博杰广告交易中，华泰

联合开创性地引入资本介入的，创新性的交易结构注入华泰紫金投资的过桥贷款。

此后在立思辰、蒙草抗旱等并购交易中，华泰证券旗下子公司均进行了融资安排。 

多年积累良好的口碑，使华泰联合并购业务拥有广泛的合作伙伴及其他业界

资源，公司可以从并购交易的前端入手，帮助客户寻找合适的标的或买家，提高

并购交易的效率。华泰联合证券担任顾问的多个并购项目成为中国并购市场的经

典案例,如掌趣科技、新希望、华夏幸福、立思辰、蓝色光标、东华软件、安源股

份、嘉凯城、恒泰艾普、金马集团、广日股份等。随着 IPO 的重启并回归常态，

以及并购重组市场化机制的逐步完善，投行业务收入增长可期。 

图表 24  华泰证券财务顾问业务收入及同比 图表 25  华泰证券投行业务收入及利润 

 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

 

图表 26  2015 年财务顾问业务券商排名 

排名 机构名称 交易数量 交易金额（亿元） 市场份额（%） 

1 华泰联合证券有限责任公司 39 2649.04 12.11 

2 中信证券股份有限公司 30 2346.64 10.73 

3 西南证券股份有限公司 39 1533.39 7.01 

4 国泰君安证券股份有限公司 32 1488.21 6.8 

5 海通证券股份有限公司 25 1474.84 6.74 

6 中国国际金融股份有限公司 11 1256.95 5.75 

7 广发证券股份有限公司 38 1156.62 5.29 

8 长城证券股份有限公司 12 916.39 4.19 

9 摩根士丹利华鑫证券有限责任公司 9  659.92 3.02 

10 中信建投证券股份有限公司 42 648.53 2.96 

资料来源：wind、华安证券研究所 
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图表 27  2015 年券商投行业务 TOP20 

  总承销 首发 IPO 定向增发 

机构名称 家数 金额(万元) 排名 
占比

(%) 
家数 金额(万元) 

承、保费

(万元) 
家数 金额(万元) 

承、保费

(万元) 

中信证券 52 9,426,754.16 1 9.94 10 1,209,463.31 49,287.50 42 8,217,290.84 69,783.93 

国泰君安 48 7,328,453.03 2 7.73 4 272,342.50 15,291.76 44 7,056,110.53 57,639.79 

广发证券 50 5,138,686.40 3 5.42 14 461,634.81 43,739.39 36 4,677,051.59 23,235.60 

中信建投 49 5,012,852.09 4 5.29 5 286,560.96 17,700.80 43 4,567,400.58 34,146.50 

招商证券 42 4,751,530.30 5 5.01 13 497,198.28 42,651.69 29 4,254,332.02 31,912.93 

华泰联合 44 4,037,077.74 6 4.26 10 1,165,149.32 43,279.20 34 2,871,928.42 21,462.67 

国信证券 44 3,715,238.01 7 3.92 22 1,025,595.68 62,623.83 22 2,689,642.33 14,960.00 

西南证券 37 3,555,146.47 8 3.75 6 764,941.70 22,818.28 31 2,790,204.77 26,409.54 

海通证券 34 3,347,476.23 9 3.53 9 299,976.72 26,317.83 24 2,989,205.13 23,155.25 

中德证券 16 2,909,376.21 10 3.07 5 147,073.76 13,600.60 11 2,762,302.45 21,975.09 

瑞银证券 9 2,873,304.83 11 3.03 4 1,410,071.50 30,743.00 5 1,463,233.33 500.00 

中国国际 

金融 
18 2,840,580.53 12 3.00 8 445,916.60 41,422.00 10 2,394,663.93 14,526.86 

国金证券 30 2,766,662.97 13 2.92 10 446,523.43 39,792.88 19 1,707,252.49 6,812.50 

平安证券 14 2,331,825.09 14 2.46 12 1,198,491.76 49,754.69 2 1,133,333.33 1,955.00 

兴业证券 24 1,990,664.96 15 2.10 5 229,607.26 13,894.36 19 1,761,057.70 18,690.42 

安信证券 20 1,804,299.93 16 1.90 5 205,128.75 17,600.00 15 1,599,171.18 16,157.90 

申万宏源 20 1,723,766.56 17 1.82 6 232,205.37 14,270.75 14 1,491,561.19 12,191.11 

中投证券 11 1,586,168.45 18 1.67 5 244,749.51 17,831.00 5 1,242,085.24 13,000.00 

东海证券 15 1,516,261.32 19 1.60 2 34,496.40 3,700.00 13 1,481,764.92 15,026.84 

光大证券 11 1,439,112.84 20 1.52 7 1,298,750.84 41,887.91 4 140,362.00 1,000.00 

资料来源：wind、华安证券研究所 

3.3  资管业务：规模高增长，资产证券化实现突破 

资管新规发布后，资产管理业务的深度与广度不断提升，券商资管与银行、

基金、信托等机构的合作不断深化，多元化竞争格局日渐形成。在制度创新和监

管放松的重要契机下，券商资管迅猛发展，业务规模及业务收入均显著提升。2015

年券商资管业务规模达 11.89 万亿元，同比增长 49.56%。 

华泰证券于 2014 年 7 月设立华泰资管子公司，注册资本为 3 亿元。目前，

115 家券商中已有 17 家券商成立资管子公司。华泰资管以全业务链战略方针为指

导，以多样化的金融产品满足客户多元化的投融资需求，实现客户价值的深度变

现。凭借总公司庞大的客户资源和互联网经纪业务强大的导流作用，华泰资管业

务规模及业务收入高速增长，2015 年华泰资管主动管理业务规模行业排名第五，

资产管理业务总规模行业排名第三。集合资产计划中，“天天发”规模不断提升，

日均保有规模创历史新高，创新综合型理财业务“天天财”上线，2015 年合计管

理集合资管计划 59 只，管理规模 1,013.21 亿元。 

基金公司资产管理业务方面，公司持有南方基金 45%的股权和华泰柏瑞的 49%

的股权。2015 年，南方基金实现净利润 8.31 亿元，华泰柏瑞基金 1.64 亿元。 
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图表 28  华泰证券资管业务收入 图表 29  华泰证券托管资产规模及同比 

 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

 

 

图表 30  券商资管业务收入 TOP20 

 
资管业务收入(亿元） 资管业务利润（亿元） 业务利润(%) 

序号 券商 2015 2014 同比(%) 2015 2014 同比(%) 2015 2014 

1 中信证券 77.24 61.11 26.39 39.11 31.73 23.26 50.63 51.91 

2 广发证券 58.26 20.66 182.03 31.58 12.16 159.82 54.21 58.85 

3 海通证券 35.15 18.37 91.4 17.59 11.28 55.97 50.03 61.4 

4 兴业证券 25.12 11.18 124.74 13.72 6.59 108.37 54.63 58.92 

5 国泰君安 23.82 13.14 81.18 13.3 3.26 308.13 55.86 24.8 

6 光大证券 22.31 4.25 141.91 14.64 1.98 639.67 65.6 47 

7 东方证券 21.91 3.05 383.04 11.5 0.18 6340.88 52.49 5.86 

8 华泰证券 21.66 12.98 66.85 16.4 10.71 53.15 75.71 82.48 

9 招商证券 11.74 3.77 41.11 5.56 3.02 83.88 47.31 80.18 

10 安信证券 7.32 3.23 126.72 2.97 0.18 1507.42 40.6 5.73 

11 西南证券 7.13 1.1 545.61 6.42 0.25 2502.38 90.09 22.35 

12 浙商证券 6.32 3 110.35 2.29 1.19 91.79 36.19 39.69 

13 国信证券 6.17 2.88 113.86 3.97 1.5 164 64.4 52.17 

14 东兴证券 5.38 2.49 116.16 2.21 1.36 62.43 41.09 54.69 

15 第一创业 4.88 3.47 40.65 2.83 1.56 81.76 58 44.88 

16 中国银河 4.66 1.9 145.27 0.81 0.39 108.1 17.36 20.46 

17 东吴证券 4.3 1.86 130.96 1.24 0.1 1165.6 28.9 5.27 

18 国金证券 4.28 1.76 143.11 1.45 0.76 90 33.83 43.29 

19 长江证券 3.27 1.6 104.46 2.32 0.74 212.85 70.75 46.24 

20 山西证券 3.06 0.94 227.5 2.17 0.6 264.07 70.89 63.77 

资料来源：wind、华安证券研究所 

    券商资管的资产证券化业务发展空间巨大。资产证券化业务的兴起将有效拓

宽券商的收入来源，实现券商业务的多元化。2015 年，我国共发行 1386 只资产

证券化产品，总金额 5930.39 亿元，同比增长 79%。 
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华泰资管积极拓展资产证券化业务，2015 年连续推出 10 个项目，多个项目

具有行业开创性。华泰携手国君发布两融资产 ABS，是国内首单以券商两融业务

为基础资产的资产证券化业务；2015 年 10 月挂牌深交所的京东白条资产证券化

项目，是资本市场首个基于互联网消费金融资产的资产证券化项目。 

 

图表 31  资产证券化存管只数及存管面值 图表 32  资产证券化存管证券已上市流通市值及总市

值 

  

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

 

4 投资建议 
我们认为证券行业处于加速变革期，政策的调整和互联网券商的搅局，券商

佣金率有进一步降低的可能。华泰证券的业内最低佣金率以及“互联网+”的策略，

有望将这种负面影响降至最低。公司的大投行、大资管业务表现出强劲的增长力，

业绩提升确定性强。给予增持评级。 

 

5 风险提示 
市场出现大幅下跌，日均交易量不达预期。 

  

0 

50 

100 

150 

200 

250 

300 

350 

400 

0 

100 

200 

300 

400 

500 

600 

700 

800 

900 

1000 

2
0

0
9

-0
4

 

2
0

0
9

-0
9

 

2
0

1
0

-0
2

 

2
0

1
0

-0
7

 

2
0

1
0

-1
2

 

2
0

1
1

-0
5

 

2
0

1
1

-1
0

 

2
0

1
2

-0
3

 

2
0

1
2

-0
8

 

2
0

1
3

-0
1

 

2
0

1
3

-0
6

 

2
0

1
3

-1
1

 

2
0

1
4

-0
4

 

2
0

1
4

-0
9

 

2
0

1
5

-0
2

 

2
0

1
5

-0
7

 

2
0

1
5

-1
2

 

存管证券只数（右轴） 存管证券面值（亿元） 
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存管证券已上市总市值（亿元） 
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

 

信息披露 
分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

免责声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均

不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财

务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 

 


