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资料来源：Wind 

 海外及直投业务亮眼，业务结构持续改善 

海通证券(600837) 
多项指标保持行业前列，综合金融布局显现 

2017H1 年归属上市公司净利润 40.2 亿元，同比-6%；实现营业收入 128.1 亿
元，同比+6%；EPS 为 0.35 元，加权平均 ROE 为 3.57%。2017 年公司维持
了较强的竞争优势，资产规模及多项业务指标保持行业前列，国际业务持续业
务领先。业务结构多元，形成证券、银行、租赁、期货等多元金融全面发力的
综合金融布局旗下直投、国际、租赁子公司对业绩贡献比重高达 37%。公司
业务多元化发展彰显价值，盈利渠道不断拓宽，预计将保持良性发展。 

 

投行股权承销大幅增长，直投业务业绩大幅增长 

投行股权承销融资业务收入大幅增长，完成 IPO 18 家，市场排名第 2。债券
承销凸显创新能力，完成债券承销 279 亿元，排名第 3。投行项目储备充足，
截止 2017 年 6 月 30 日公司 IPO 在会项目 36 家，排名行业第 3；并购项目 4

家，债券已上报项目 67 个。实现投行净收入 16.3，同比+13%。自营积极开
拓 ETF 做市及套利、场内期权做市、场外期权等非趋势性投资业务，固收类
投资保持合理杠杆规模，开拓 FICC 套利业务。投资回报率、交易量等多项指
标稳居行业前列。海通开元进入业绩释放期，上半年退出项目 9 个，实现利润
总额 12 亿元，占比 21%。上半年实现投资净收益 43.5 亿元，同比+64%。 

 

移动互联网转型深化，期货业务领先地位持续 

经纪业务以移动互联网为核心，截至6月末e海通财用户数达1600万，同比+109%。
股基交易市占率4.43%，与2016年持平。海通期货上半年市场份额再创新高，达9.89%，
维持行业第一。PB业务充实渠道，6月末业务规模达2793亿元，同比+146%。实现经
纪净收入 19.3 亿元，同比-34%。资本中介领先地位维持，6 月末两融余额 416 亿元，
排名行业第7；股票质押余额 1058 亿元，排名行业第2。实现利息净收入 17.4 亿元，
同比-14%。海通资管顺应监管形势主动压缩通道规模，提升主动管理能力。6月年末AUM 

5830亿元，同比-31%，其中集合规模543亿元。实现资管净收入9.1亿元，同比+45%。 
 

国际投资银行业务业绩亮眼，租赁融资成本得到较好改善  

海通国际上半年一举囊括《亚洲金融》投行类别四大奖项，为 20 年来首家。
债券融资规模排名香港市场第一，股权融资规模排名中资券商第一。大型交易
业务成功转型，大资管规模不断提升。海通银行业务步入正轨，积极与集团联
动，完成首单 IPO 及并购项目。海外业务实现利润总额 1.1 亿元。租赁子公
司海通恒信主动调节融资结构和融资期限，启动 H 股上市工作，融资成本得
到较好改善。上半年租赁业务实现利润总额 8 亿元，占比达 14%。 

 

综合实力突出，核心优势显著 

公司涵盖多个业务领域的金融服务集团布局逐步完善，综合金融服务能力领
先。看好公司的综合实力和较强的品牌价值，根据公司 2017 上半年业绩情况
下调盈利预测，预计 2017-19 年 EPS 为 0.72 元、0.80 元和 0.89 元，对应
PE 为 21 倍、19 倍和 17 倍。根据可比公司 2017 年估值，上调估值预测，给
予 2017 年 24-26 倍 PE，维持目标价 17-19 元，维持买入评级。 

 

风险提示：业务开展不如预期，市场波动风险。 

 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 11,502 

流通 A 股 (百万股) 8,092 

52 周内股价区间 (元) 14.37-17.08 

总市值 (百万元) 174,136 

总资产 (百万元) 559,054 

每股净资产 (元) 9.78  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 38,086 28,012 30145 34823 39031 

+/-%  112% -26% 8% 16% 12% 

净利润 (百万元) 15,839 8,043 8315 9223 10242 

+/-%  105% -49% 3% 11% 11% 

EPS (元，最新摊薄) 1.65 0.70 0.72 0.80 0.89 

PE (倍) 9.2 21.7 20.9 18.9 17.0  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 海通证券业务结构图 

 

资料来源：公司财报，华泰证券研究所 
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图表2： 海通证券盈利预测表 

（单位：百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

一、营业收入 38086  28012  30145  34823  39031  

手续费及佣金净收入 17970  10965  10910  12292  14094  

经纪业务净收入 12586  5314  4792  5312  5787  

投行业务净收入 2316  3356  3862  4538  5558  

资产管理业务净收入 1351  590  1478  1673  1948  

利息净收入 4756  3840  3761  4578  5112  

投资净收益 13462  6540  9433  9525  10129  

公允价值变动净收益 (1924) (231) (160) 1028  1096  

汇兑净收益 173  58  200  200  200  

其他业务收入 3649  6841  6000  7200  8400  

二、营业支出 17134  17363  18300  21684  24441  

营业税金及附加 1915  491  603  696  781  

管理费用 11214  9564  10097  12188  13661  

资产减值损失 1091  1419  1600  1600  1600  

其他业务成本 2914  5889  6000  7200  8400  

三、营业利润 20952  10649  11845  13138  14589  

加：营业外收入 272  594  480  480  480  

减：营业外支出 106  81  32  32  32  

四、利润总额 21119  11162  11845  13138  14589  

减：所得税费用 4278  2231  2606  2890  3210  

五、净利润 16841  8931  9239  10248  11380  

少数股东损益 1002  887  924  1025  1138  

归属于母公司所有者的净利润 15839  8043  8315  9223  10242  

六、每股收益（元） 1.65  0.70  0.72  0.80  0.89  

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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