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[Table_Main] 
投资优异，业绩符合预期 
增持（维持） 

事件：公司发布 2019 年三季报，实现营业收入 251.5 亿元，同比增长 55.5%；

归母净利润 73.9 亿元，同比增长 105.9%，对应 EPS 为 0.64 元/股；归母净资

产 1240 亿元，对应 BVPS 为 10.78 元/股。 

投资要点 

 自营投资表现优异，公司实现 19Q1~3 业绩同比+105.9%至 73.9 亿元。1）

2019Q1~3 公司业绩增幅明显，主要系自营投资业务表现优异，同比大幅

+307.1%至 81.9 亿元，其中投资收益同比+98.7%至 66.4 亿元。我们预计公

司根据市场行情灵活调整优化资产配置策略（交易性金融资产较 2018 年末

增长 25.8%至 2229 亿元），公允价值变动损益扭亏为盈至 17.6 亿元（去年

同期亏损 12.6 亿元）。2）2019Q1~3 公司投行业务亮眼，收入同比+35.2%

达 25.7 亿元，其中债券承销规模同比+91.1%至 3154 亿元，市场份额较 18

年末增加 1.3pct 达 5.8%；IPO 承销规模同比+39.1%至 35 亿元，市场份额

较 18 年末提升 0.67pct 达 2.5%。 

 资管转型主动贡献稳健业绩，股票质押持续压缩风险可控。1）2019Q1~3

公司资管业务收入同比+15.4%至 16.2 亿元，在全行业资管新规去通道背景

下，其中海通资管加速主动管理转型，主动管理资产规模持续增长，净利

润同比+77.5%至 6.0 亿元。2）公司持续降低股票质押规模，买入返售金融

资产较年初下降 28.1%至 595 亿元，减值损失同比+39.1%至 17.5 亿元，在

压缩规模的同时更充分计提减值准备，风险保持可控。预计未来资本将更

多地运用于两融及做市业务中。3）2019 前三季度 A 股市场回暖（日均股

基交易额同比+34.2%），经纪业务收入同比+12.4%达 26.9 亿元，考虑 2018

四季度低基数，有望保持全年稳健增长。 

 国际业务保持行业领先，跨境服务体系日益完善：1）2019 年上半年，海

通国际完成 24 个 IPO 项目和 27 个股权融资项目，承销数量位居香港首位。

发行债券项目 125 个，承销数量和承销金额在离岸债券发行市场排名中位

居第二和第三。公司净利润同比+52%达 15.6 亿元，海外储备资源正逐步释

放，有望保持全年业绩增长。2）海通恒信于 2019 年 6 月 3 日在联交所上

市，募资总额 23.2 亿港元，成为海通第二个境外上市平台，完善了跨境服

务体系。海通恒信 2019Q1~3 实现收入同比+39.8%至 53.7 亿元，净利润同

比+4.7%至 10.0 亿元，规模和盈利能力持续提升。3）自贸区分公司依托跨

境资金优势，对接全球资本市场，逐步在自贸区内形成跨境业务综合平台，

跨境服务体系日益完善。 

 盈利预测与投资评级：公司 2019 前三季度业绩符合预期，系市场行情回暖

致自营投资增长驱动。公司资产管理转型推进迅速，国际业务稳步发展，

看好其长期发展前景。预计 2019、2020 年归母净利润分别为 99.98 亿元，

114.88 亿元，A 股目前估值约 1.27 倍 2019PB，维持“增持”评级。 

 风险提示：1）市场成交活跃度下降；2）股市波动冲击自营投资收益。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 14.09 

一年最低/最高价 8.52/16.64 

市净率(倍) 1.31 

流通 A 股市值(百

万元) 
114018.13 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 10.78 

资产负债率(%) 78.08 

总股本(百万股) 11501.70 

流通A股(百万股) 8092.13  
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图表 1：2018Q1~3、2019Q1~3 分项业务营收及增速  图表 2：2012~2019Q3 公司分项业务收入结构 

 

  

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 3：2012~2019Q3 公司债券承销金额及市占率  图表 4：2012~2019Q3 公司定增承销金额及市占率 

 

 

 

资料来源：公司公告，东吴证券研究所  资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 5：2012~2019Q3 公司 IPO 市场份额及市占率  图表 6：2012~2019Q3 年公司自营投资收益 

 

 

 
资料来源：Wind，东吴证券研究所  资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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海通证券盈利预测（调整） 

单位：百万元 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 28,012  28,222  23,765  32,638  35,853  37,991  

手续费及佣金净收入 10,965  9,556  8,514  11,208  12,374  13,008  

   经纪业务手续费净收入 5,314  3,941  3,006  4,006  3,874  3,641  

   投行业务手续费净收入 3,356  3,330  3,217  4,427  5,294  5,724  

   资管业务手续费净收入 1,641  2,098  1,925  2,315  2,645  2,956  

利息净收入 3,840  3,666  4,820  2,573  1,352  2,227  

其他业务收入 6,841  5,196  6,675  7,209  7,930  8,723  

投资收益 6,540  11,366  5,535  9,312  11,763  11,684  

公允价值变动损益 -231  -1,329  -2,019  2,304  2,389  2,328  

营业支出 17,363  15,935  16,655  17,878  18,874  20,262  

归属于母公司股东净利润 8,043  8,618  5,211  9,998  11,488  12,017  

归属于母公司股东净资产 110,130  117,755  117,859  127,616  135,633  135,676  

营业收入增速 -26.45% 0.75% -15.79% 37.34% 9.85% 5.96% 

归属于母公司股东净利润增速 -49.22% 7.15% -39.54% 91.86% 14.90% 4.60% 

归属于母公司股东净资产增速 2.26% 6.92% 0.09% 8.28% 6.28% 0.03% 

ROE 7.39% 7.56% 4.42% 8.15% 8.73% 8.86% 

EPS 0.70  0.75  0.45  0.87  1.00  1.04  

BVPS 9.58  10.24  10.25  11.10  11.79  11.80  

P/E（A） 20.15  18.80  31.10  16.21  14.11  13.49  

P/B（A） 1.47  1.38  1.38  1.27  1.19  1.19  

P/E（H） 11.65  10.88  17.99  9.38  8.16  7.80  

P/B（H） 0.85  0.80  0.80  0.73  0.69  0.69  
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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