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资料来源：Wind 

 投资增厚业绩，国际业务贡献高 
海通证券(600837) 
投资驱动业绩向上，综合金融布局前瞻完善 

2019 年前三季度归母净利润 73.9 亿元，同比+105.9%；营业收入 251.5

亿元，同比+55.5%；EPS 为 0.64 元，加权 ROE 为 6.09%（未年化）。业
绩略高于预期。综合看来，公司投资类收入驱动业绩向上，但信用减值增
加对业绩造成一定影响。公司是综合性金融服务平台，预计 2019-2021 年
EPS 为 0.79/0.88/0.96 元，BPS 为 10.77/11.36/12.01 元，维持买入评级，
目标价 15.61 - 17.23 元。 

 

经纪业务推进集团数字化财富管理转型，融资类业务规模领先地位稳固 

经纪业务通过管理科技赋能和客户经理制度全面推行，实现客户数量稳定
增长，并积极推动集团数字化财富管理转型，互联网金融平台活跃用户数
量位居前列。2019 年前三季度经纪净收入 26.9 亿元，同比+12%。融资类
业务规模领先地位稳固。Q3 末融出资金为 516 亿元，较 Q2 末和年初分别
-1%和+6%，增速略低于市场整体水平；Q3 末买入返售金融资产 595 亿元，
较 Q2 末和年初分别-10%和-28%，延续快速压缩趋势。2019 年前三季度
利息净收入 33.6 亿元，同比-12%。2019 年前三季度合计计提 17.2 亿元
信用减值损失，其中 Q3 单季度减值损失 6.7 亿元，对业绩造成一定拖累。 

 

金融投资规模较快增长，自营增厚整体业绩  

交易业务抓住市场回暖机遇，优化自有资金资产配置，金融投资规模增速
较快。Q3 末金融投资规模 2555 亿元，较 Q2 末和年初分别+12%和+23%。
自营收入是业绩核心驱动，2019 年前三季度自营净收入 81.9 亿元，同比
+307%。Q3 单季度自营净收入 23 亿元，同比+524%，系低基数效应影响。 

 

投行业务瞄准机遇、保持优势，资管积极应对行业新规 

投行业务瞄准科创板机遇，截至 10 月 30 日已经上市的 38 家科创板公司
中，2 家为公司保荐项目。根据 Wind 统计，前三季度公司 IPO 融资规模
为 35 亿元，再融资规模为 200 亿元（包含可交债、可转债），债券承销金
额 3119 亿元，债券融资保持领先优势。2019 年前三季度投行净收入 25.7

亿元，同比+35%，驱动业绩上涨。资管业务积极应对行业新规，2019 年
前三季度资管净收入 16.2 亿元，同比+15%，主要受上半年产品分红增加
业绩提成驱动。Q3 单季度资管净收入 4.8 亿元，较去年同期-11%。 

 

国际业务收入贡献高，定增稳步推进  

公司是综合金融服务集团，国际业务行业领先，2019 年上半年海外收入占
比高达 26%。公司已对不超过 200 亿元定增向证监会进行反馈。综合考虑
公司三季报业绩表现和政策及市场环境，上调公司盈利预测，预计
2019-2021年 EPS为0.79/0.88/0.96元（前值0.69/0.79/0.86元），对应 PE

为 18、16 和 15 倍。预测 2019-2021 年 BPS10.77/11.36/12.01 元（前值
10.71/11.24/11.82 元），对应 PB 为 1.31、1.24 和 1.17 倍，可比公司
2019PBwind 一致预期平均数 1.34 倍，公司综合金融布局完善，给予
2019PB1.45~1.60 倍，目标价 15.61 - 17.23 元，维持买入评级。 

 

风险提示：业务开展不及预期，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) 8.66-16.54 

总市值 (百万元) 162,059 

总资产 (百万元) 635,444 

每股净资产 (元) 10.78  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 28,222 23,765 32,944 34,593 36,662 

+/-%  0.75 (15.79) 38.62 5.01 5.98 

归属母公司净利润 (百万元) 8,618 5,211 9,071 10,118 11,079 

+/-%  7.15 (39.54) 74.08 11.54 9.50 

EPS (元，最新摊薄) 0.75 0.45 0.79 0.88 0.96 

PE (倍) 18.80 31.10 17.86 16.02 14.63  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 海通证券各业务净收入结构图 

 

注：自营净收入= 投资净收益 + 公允价值变动净收益 -对联营企业和合营企业的投资收益 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表2： 证券行业可比公司 PE、PB wind 一致预期 

机构 代码 EPS(2019E) BPS（2019E) PE（2019E) PB（2019E) 

中信证券 600030.SH  1.08   13.36   20   1.64  

国泰君安 601211.SH  1.04   14.46   16   1.18  

华泰证券 601688.SH  0.86   12.92   20   1.34  

广发证券 000776.SZ  0.92   11.77   15   1.17  

招商证券 600999.SH  0.93   12.02   18   1.36  

中位数     18   1.34  

平均数     18   1.34  

注：股价取自 2019 年 10 月 30 日 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表3： 海通证券盈利预测表 

单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

一、营业收入 28,222  23,765  32,944  34,593  36,662  

  手续费及佣金净收入 9,556  8,514  9,896  11,144  10,588  

   经纪业务手续费净收入 3,941  3,006  3,521  3,523  3,867  

   投资银行业务手续费净收入 3,330  3,217  3,393  3,686  4,046  

   资产管理业务手续费净收入 2,098  1,925  2,047  2,205  2,308  

  利息净收入 3,666  4,820  4,630  5,073  5,445  

  投资净收益 11,366  5,535  8,557  9,348  10,471  

    对联营企业和合营企业的投资收益 708  33  390  178  278  

  公允价值变动净收益 -1,329  -2,019  1,870  1,163  1,822  

  汇兑净收益 -225  219  -175  -104  -110  

  其他收益 0  28  30  12  13  

  其他业务收入 5,196  6,675  8,137  7,956  8,432  

二、营业支出 15,935  16,655  19,648  20,359  21,346  

  税金及附加 166  172  245  259  275  

  管理费用 9,755  9,383  10,699  12,108  12,832  

  减值损失（注） 1,687  1,647  1,810  1,420  1,273  

  其他业务成本 4,327  5,453  6,895  6,573  6,966  

三、营业利润 12,287  7,110  13,296  14,234  15,316  

  加：营业外收入 684  473  581  285  459  

  减：营业外支出 82  12  -87    

四、利润总额 12,889  7,570  13,964  14,519  15,775  

  减：所得税 3,014  1,800  3,213  3,521  3,822  

五、净利润 9,876  5,771  10,751  10,998  11,953  

  减：少数股东损益 1,257  560  886  880  874  

  归属于母公司所有者的净利润 8,618  5,211  9,071  10,118  11,079  

六、每股收益 0.75  0.45  0.79  0.88  0.96  

注：减值损失=信用减值损失+资产减值损失+其他资产减值损失 

注：暂未考虑增发影响 

资料来源：Wind, 华泰证券研究所 

 

图表4： 海通证券 BPS 预测表 

单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

归属母公司净利润（百万元） 8,618 5,211 9,071 10,118 11,079 

分红率 31% 33% 33% 33% 33% 

归属于母公司所有者权益（百万元） 117,755 117,859 123,927 130,695 138,106 

股本（百万） 11,502 11,502 11,502 11,502 11,502 

BPS（元） 10.24 10.25 10.77 11.36 12.01 

注：1. 归属于母公司所有者权益（预测）=上期归属于母公司所有者权益+本期归属母公司净利润*（1-分红率） 

    2. 暂未考虑增发影响 

资料来源：Wind, 华泰证券研究所 

 

PE/PB – Bands 

 

图表5： 海通证券历史 PE-Bands  图表6： 海通证券历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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