
 

 
1 中航证券金融研究所发布                            请务必阅读正文之后的免责声明部分 

华泰证券（601688）：佣金率暂时企稳，创新业务发展迅速 

 

 

行业分类：证券                                             2011.8.31 
 

公司跟踪报告 
 

研究员：郭懿 

执业证书编号：S0640511010006 

电话：010-84802074 

联系人：刁志学、杨瑞 

电话：0755-83689065 

 

 

6－12 个月目标价  

当前股价 10.32 元 

投资评级 持有 

 

 

基础数据 

上证指数 2601 

总股本（百万） 5600 

流通 A股（百万股） 1771 

流通 H股（百万股） 0 

流通 A股市值（百万） 18388 

总市值（百万） 58128 

每股净资产（元） 5.92 

资产负债率 63.74% 

 

 

近一年股价表现 

 

 

事件：华泰证券（601688）发布 2011 年中报，公司上半年营业收入 

3394.83 百万元，比上年同期减少 5.40%；利润总额 1530.51 百万元，

比上年同期减少 13.93%；归属于母公司所有者的净利润 1143.57 百万

元，较上年同期减少 19.49%。 

投资要点： 

 营业收入与净利润率下降，EPS 与 ROE 同比下降 

公司上半年营业收入 3,394.84 百万元，比去年同期减少 5.40%，而营

业支出 1,861.91 百万元，比去年同期增加 2.93%，营业利润为 1,532.93

百万元，同比减少 13.87%，而归属于母公司所有者净利润为 1,143.58

百万元，比去年同期减少 19.49%；基本每股收益 0.20 元，同比减少

23.26%，每股净资产 5.92 元，同比增长 8.22%；加权平均净资产收益

率为 3.42%，同比减少 2.29%；净利润率为 34.03%，同比下降 15.3%。 

 经纪、承销、资管业务净收入减少，自营与利息业务收入增加 

上半年经纪业务实现净收入2,029.48百万元，比去年同期减少16.05%；

承销业务实现净收入 578.69 百万元，比去年同期减少 18.53%；资产管

理业务实现净收入 41.76 百万元，比去年同期减少 21.97%；证券投资

净收益（剔除对联营企业和合营企业的投资收益）为 105.67 百万元，

扭亏为盈，比去年同期增加 274.69 百万元；利息业务净收入为 560.23

百万元，比去年同期增加 26.35%。 

 经纪业务佣金率较 2010 年全年下滑 21%，但二季度已经企稳回升 

上半年公司证券交易佣金率为 0.064%，较 2010 年全年下滑 21%。其中

一季度单季经纪业务净佣金率为 0.065%，二季度单季为 0.064%，经纪

业务净佣金率有企稳迹象。此外，经纪业务市场份额已经由年初的

5.48%下滑到 6 月末的 4.8%，幅度达到 12.4%。7 月份单月的市场份额

为 4.6%，较 6月份单月下滑 0.18 个百分点。 

 创新业务对于利息收入的贡献较大 

公司新开展的融资融券业务发展迅速，截至上半年末，公司融资融券余

额 2159 百万元，占市场融资融券总余额的 7.88%。公司上半年融资融

券业务收入增长为 66.14 百万元，占利息收入的比例由去年的 0.599%

上升为上半年的 8.703%，融资融券业务对利息收入贡献较大。 

投资建议：虽然经纪业务佣金率有企稳迹象，但是市场份额的下滑仍

有不确定性。目前我们给予公司“持有”的投资评级。另外，我们预计

公司 2011 年的 EPS 分别为 0.58 元。目前公司股价对应的 2011 年的动

态 PE为 17.8 倍，PB 为 1.66 倍。 
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图表 1：公司 2009-2011 年营业收入及净利润情况 
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数据来源：公司公告、中航金融研究所 

 
图表 2：公司 2010-2011 年 EPS 及 ROE 变化 
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数据来源：公司公告、中航金融研究所 

 
图表 3：公司 2009-2011 年净利润率下降，管理费用率急剧上升 
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数据来源：公司公告、中航金融研究所 

 
图表 4：公司 2010-2011 年月度股票交易量稳定，市场占比维持在 3.7%左右 
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数据来源：公司公告、中航金融研究所 

 
图表 5：公司上半年股票交易量占市场份额 3.765%，在所有券商中排名第八 
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数据来源：公司公告、中航金融研究所 

 
图表 6：公司 2010-2011 年佣金率保持下滑趋势，但 2011 年二季度已经回升 
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数据来源：公司公告、中航金融研究所 

 
图表 7：公司 2009-2011 年经纪、承销、自营、利息收入、资管等业务收入占比情况 
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数据来源：公司公告、中航金融研究所 

 
图表 8：公司 2010-2011 年融资融券业务增长迅速，融资融券业务对利息收入贡献较大 
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数据来源：公司公告、中航金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
 

分析师简介 

郭懿，SAC 执业证书号：S0640209090103，经济学硕士，从事金融行业研究，秉承价值投资理念。 
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