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证券研究报告：公司分析 

证券行业 

报告原因：中报点评 

华泰证券（601688）                   增持 

经纪业务稳居次席  资管业务快速发展   首次 

2013 年 8 月 17 日  公司研究/点评报告 

市场数据：2013 年 8 月 16 日 投资要点： 

 整体情况：2013 年 1-6 月，华泰证券实现营业收入 363589.84 万元，同

比增加 7.11%；实现归属于母公司所有者的净利润 128844.16 万元，同比

增加 21.78%；基本每股收益 0.23 元/股，同比增加 21.05%；加权平均净

资产收益率为 3.69%，同比提高 0.56个百分点。 

 经纪业务：2013年1-6月，华泰证券代理买卖证券业务净收入171442.96

万元，与去年同期相比提高了15.96%。公司佣金率继续保持了前期下滑的

趋势，2013年2季度公司佣金率为0.659‰。公司经纪业务市场份额则延续

了之前不断提高的走势，市场份额稳居行业第二名。经纪业务收入在公司

营业收入中的占比出现反弹，2013年上半年占比为47.15%，占比依旧较高。 

 投行业务：2013年上半年，公司合并主承销11次，合并主承销金额252.67

亿元；合并股票主承销3次，合并债券主承销8次。受IPO暂停的影响，2013

年1-6月，公司实现证券承销业务净收入18475.63万元，同比下降44.99%。 

 自营业务：截至2013年6月30日，公司自营规模为231.66亿元，相较2012

年末规模提高了7.54%。2013年1-6月，公司自营投资业务实现收入

69495.34万元，相较去年同期减少了15.37%。 

 资产管理：2013 年上半年，公司资产管理业务实现收入 13424.35 万元，

与 2012 年同期相比大幅增长 254.68%，其中集合资产管理产品资产净值排

名位居全行业第 8 名，发展增速较快。 

 创新业务：截至 2013 年 6月 30 日，公司融资融券余额达到 135.97 亿元，

相较 2012 年末增长 108.74%；公司融资融券业务余额占国内市场融资融券

业务余额的 6.12%，行业排名第四。本期融资融券业务利息收入 45106.10

万元，在营业收入中占比达到 12.41%。 

 投资建议： 我们预计 2013 年目标营业收入 67.60亿，同比增加 14.89%，

净利润增速达到 36.76%，我们预测 2013、2014 年每股收益分别为 0.40、

0.50 元，给予公司“增持”评级。 

 风险提示：市场波动风险，创新业务慢于预期 

盈利预测 营业收入 增长率 净利润 增长率 每股收益 PE 

2011A 6230.34 -30.00 1820.74 -46.84 0.32 27.3 

2012A 5883.20 -5.57 1661.03 -8.77 0.29 30.2 

2013E 6759.50 14.89 2271.56 36.76 0.40 21.9 

2014E 7945.93 17.55 2874.06 26.52 0.50 17.5 

单位：百万元、%、元 

 

收盘价（元）： 8.75 

一年内最高/最低（元）： 11.89/7.21 

市净率 1.43 

总市值（亿元）： 490.00 

流通 A股市值（亿元）： 489.80 

基础数据：2013 年 6 月 30 日 

每股收益（元） 0.23 

营业收入（百万元） 3635.90 

净利润（百万元） 1288.44 

公司近期市场表现（最近一年）： 
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1、 整体经营情况 
2013年 1-6月，华泰证券实现营业收入 363589.84 万元，同比增加 7.11%；

实现归属于母公司所有者的净利润 128844.16 万元，同比增加 21.78%；基本每

股收益 0.23元/股，同比增加 21.05%；加权平均净资产收益率为 3.69%，同比

提高 0.56 个百分点。 

 

表格 1：华泰证券半年业绩回顾 

单位：百万 2011H1 2011H2 2012H1 2012H2 2013H1 同比 环比 

营业收入 3,394.84 2,835.50 3,394.59 2,488.61 3,635.90 7.11% 46.10% 

   手续费及佣金净收入 2,649.94 1,882.98 1,852.15 1,672.17 2,169.32 17.12% 29.73% 

   利息净收入 560.23 694.19 544.84 599.64 638.95 17.27% 6.56% 

   投资净收益 192.49 165.23 746.02 421.95 766.99 2.81% 81.77% 

   公允价值变动净收益 -10.80 86.69 166.71 -203.72 45.81 -72.52%  

营业支出 1,861.91 1,929.52 1,995.99 1,771.01 1,952.48 -2.18% 10.25% 

   营业税金及附加 178.54 136.12 157.88 142.48 188.89 19.64% 32.58% 

   管理费用 1,679.29 1,802.84 1,810.31 1,629.05 1,761.97 -2.67% 8.16% 

   资产减值损失 -0.58 -12.49 0.00 -3.54 0.00   

营业利润 1,532.93 905.99 1,398.61 717.59 1,683.42 20.36% 134.59% 

利润总额 1,530.52 920.53 1,398.92 723.88 1,708.70 22.14% 136.05% 

净利润 1,155.22 665.52 1,081.24 579.79 1,307.65 20.94% 125.54% 

归属于母公司所有者的净利润 1,143.58 640.85 1,058.03 557.65 1,288.44 21.78% 131.05% 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 

 
图表 1：华泰证券近期营业收入结构 

 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 
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2、分业务经营情况 

2.1 经纪业务：佣金率继续下滑 市占率稳居第二 

2013年1-6月，华泰证券经纪业务进一步推进业务创新与产品创新，在夯实

传统业务的同时，大力推动创新业务，以满足市场不同类型客户的投资需求，

努力提升业务收入结构多元化，加快转型步伐。 

2013年上半年，公司经纪业务受市场交易量好转的带动收入有所提高，2013

年1-6月，华泰证券代理买卖证券业务净收入171442.96万元，与去年同期相比

提高了15.96%。公司佣金率继续保持了前期下滑的趋势，2013年2季度公司佣金

率为0.659‰，与2012年平均佣金率相比下滑了14.94%。公司经纪业务市场份额

则延续了之前不断提高的走势，2013年1-6月股基市场占有率达到了5.74%，相

较于2012年的平均市占率，公司股基市占率提高了7.17%，经纪业务市场份额稳

居行业第二名。 

经纪业务收入在公司营业收入中的占比出现反弹，2013年上半年占比为

47.15%，占比依旧较高。 

 

表格 2：华泰证券佣金率 

日期 2010 2011 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2012 2013Q1 2013Q2 

佣金率（‰） 1.340 1.091 0.806 0.805 0.741 0.740 0.775 0.689 0.659 

资料来源：Wind，山西证券研究所 

 

图表 2：华泰证券佣金率变化情况（‰）  图表 3：华泰证券经纪业务占比（%） 

   

资料来源：Wind，山西证券研究所  资料来源：Wind，山西证券研究所 
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2.2投行业务：债券承销发力 业务收入下滑 

2013年上半年，面对行业形势变化，华泰证券借助行业创新发展的有利时

机，大力拓展再融资业务、并购重组业务、债券业务，不断推动投资银行业务

结构优化转型，实现均衡发展。公司合并主承销11次，合并主承销金额252.67

亿元；合并股票主承销3次，合并债券主承销8次。此外，在并购重组业务方面，

公司主导完成的并购重组项目过会数位居行业前列。 

受IPO暂停的影响，2013年1-6月，公司实现证券承销业务净收入18475.63

万元，同比下降44.99%。 

 

表格 3：华泰证券 2013年上半年承销情况统计 

代码 名称 发行类型 发行日期 募资金额/发行规模(万元) 发行费用(万元) 承销及保荐收入(万元) 

600887.SH 伊利股份 增发 2013-1-10 503,865.3375 3,869.8086  

125063.SH 12仪水务 债券发行 2013-1-21    

125073.SH 12枣林湾 债券发行 2013-2-6 20,000.0000   

122232.SH 12招商 01 债券发行 2013-3-5 300,000.0000 3,000.0000  

122233.SH 12招商 02 债券发行 2013-3-5 150,000.0000 1,500.0000  

122234.SH 12招商 03 债券发行 2013-3-5 550,000.0000 5,500.0000  

1380093.IB 13宁国资债 01 债券发行 2013-3-6 350,000.0000   

1380094.IB 13宁国资债 02 债券发行 2013-3-6 300,000.0000   

000543.SZ 皖能电力 增发 2013-3-24 169,499.9998 3,255.1665 2,830.6500 

000893.SZ 东凌粮油 增发 2013-3-28 59,199.1600 2,376.7570 2,200.0000 

1380224.IB 13筑铁投债 债券发行 2013-6-18 100,000.0000   

资料来源：Wind，山西证券研究所 

 

2.3 自营业务：总体收益率下降  债券投资占比提高 

2013年1-6月，华泰证券权益类证券投资业务进一步加大成熟投资策略的投

资规模和运用力度；在数量化投资和股指期货投资方面，公司在有效控制风险

的前提下，以数量化研究和投资实践为基础，稳步推进创新业务发展；固定收

益类证券投资业务制定并严格执行投资决策，规范业务操作流程，较为准确地

判断市场形势，较好地把握了市场机会。 

截至2013年6月30日，公司自营规模为231.66亿元，相较2012年末规模提高

了7.54%。2013年1-6月，公司自营投资业务实现收入69495.34万元，相较去年

同期减少了15.37%。 
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图表 4：华泰证券自营投资占比情况（%） 

 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 

2.4 资管业务：增速较快  已具规模 

进入2013年，面对新的形势，华泰证券积极参与各类创新业务，努力提供

满足客户多元投融资需求的解决方案。在集合资产管理业务方面，适时推出了

多款创新型集合理财产品；在定向资产管理业务方面，大力拓展业务范围，加

强与外部机构合作，同时逐步参与机构客户资金管理，提升主动型管理能力，

业务规模保持稳定。 

2013年上半年，公司资产管理业务实现收入13424.35万元，与2012年同期

相比大幅增长254.68%，其中集合资产管理产品资产净值排名位居全行业第8名，

发展增速较快。 

公司持有南方基金管理有限公司45%的股权，2013年1-6月，南方基金实现

营业收入95715.18万元，净利润26178.15万元；公司持有华泰柏瑞基金管理有

限公司49%的股权，2013年1-6月，华泰柏瑞实现营业收入13694.73万元，净利

润3050.44万元。 

表格 4：华泰证券 2013年上半年集合资产管理产品发行情况 

产品简称 最新份额（亿份） 最新资产净值（亿元） 所属概念 推广起始日 存续期(年) 成立规模(亿份) 

华泰紫金增强债券 7.50 7.6848 债券型 2013-1-10 2.00 7.50 

华泰紫金避险 3.38 3.3853 债券型 2013-3-25 3.00 3.38 

华泰紫金信泰风险级 0.54 0.5562 股票型 2013-4-10 1.50 0.18 

华泰紫金信泰优先级 0.54 0.5562 股票型 2013-4-10 1.50 0.36 

华泰紫金季季发风险级 4.38 4.4352 债券型 2013-4-15  0.23 

华泰紫金季季发优先级 4.38 4.4352 债券型 2013-4-15  2.00 

华泰紫金月月发优先级 4.56 4.5893 债券型 2013-4-22  2.00 
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华泰紫金月月发风险级 4.56 4.5893 债券型 2013-4-22  0.23 

华泰紫金太和 2 号   混合型 2013-5-6   

华泰紫金太和 1 号   混合型 2013-5-6   

华泰紫金 1 号多空如弈母份额 0.25 0.2456 货币市场型 2013-5-13  4.21 

华泰紫金 1 号多空如弈看涨份额 0.25 0.2456 货币市场型 2013-5-13   

华泰紫金 1 号多空如弈看跌份额 0.25 0.2456 货币市场型 2013-5-13   

华泰紫金投融宝 A 1.17 1.1709 债券型 2013-5-14  1.17 

华泰紫金投融宝 B   债券型 2013-5-14   

华泰紫金中证 800 增强 1.03 1.0319 股票型 2013-5-14  1.03 

华泰紫金高收益债 1.01 1.0127 债券型 2013-5-16  1.01 

华泰紫金货币增强 1.74 1.7396 货币市场型 2013-5-20  1.74 

华泰泰合鼎鸿 1 号风险级 1.89 1.8896 债券型 2013-5-29 2.00 0.25 

华泰泰合鼎鸿 1 号优先级 1.89 1.8896 债券型 2013-5-29 2.00 1.64 

华泰泰合鼎鸿 2 号风险级 1.79 1.7927 债券型 2013-5-29 2.00 0.26 

华泰泰合鼎鸿 2 号优先级 1.79 1.7927 债券型 2013-5-29 2.00 1.53 

华泰紫金财富 2 号优先级 1.77 1.7654 债券型 2013-6-13 5.00 1.77 

华泰紫金财富 2 号次级 0.26 0.2600 债券型 2013-6-13 5.00 0.26 

资料来源：Wind，山西证券研究所 

2.5 创新业务：融资融券业务排名行业前列 

2013年上半年，华泰证券积极把握市场机遇，稳步扩大融资融券业务的客

户参与面，截至2013年6月30日，公司融资融券余额达到135.97亿元，相较2012

年末增长108.74%；公司融资融券业务余额占国内市场融资融券业务余额的

6.12%，行业排名第四。本期融资融券业务利息收入45106.10万元，在营业收入

中占比达到12.41%。 

表格 5：华泰证券融资融券业务余额与占比 

日期 融资融券余额（万元） 占比(%) 

2010Q3 1725.76 0.93 

2010Q4 25554.28 5.89 

2011Q1 164995.79 7.89 

2011Q2 215931.87 7.88 

2011Q3 230066.89 6.85 

2011Q4 264043.17 6.91 

2012Q1 386315.04 8.26 

2012Q2 440761.83 7.22 

2012Q3 487843.95 6.96 

2012Q4 651424.91 7.28 

2013Q1 1053326.22 6.43 

2013Q2 1359677.16 6.12 

资料来源：Wind，山西证券研究所 

公司持有华泰长城期货有限公司60%的股权，2013年1-6月，华泰长城期货
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实现营业收入18230.37万元，净利润4450.56万元；公司持有华泰紫金投资有限

责任公司100%的股权，2013年1-6月，华泰紫金实现营业收入1619.29万元，净

利润979.36万元。 

3、盈利预测 
根据中国证券业协会公布的2012年度证券公司会员经营业绩排名情况，华

泰证券净资本203.62亿元，行业排名第4。2013年，公司成功发行公司债券和短

期融资券，资本结构进一步改善，将为公司各项业务的发展提供充足的资金支

持。 

我们预测2013年、2014年华泰证券每股收益为0.40、0.50元，给予“增持”

评级。 
表格 6：盈利预测表 

单位：百万 2011A 2012A 2013E 2014E 

一、营业收入 6,230.34 5,883.20 6,759.50 7,945.93 

手续费及佣金净收入 4,532.91 3,524.32 4,032.14 4,871.52 

   其中：代理买卖证券业务净收入 3,590.94 2,694.37 3,292.89 3,741.84 

         证券承销业务净收入 849.10 480.52 240.25 528.57 

         受托客户资产管理业务净收入 92.87 86.70 216.75 260.10 

利息净收入 1,254.42 1,144.48 1,430.60 1,716.72 

投资净收益 357.72 1,167.97 1,226.37 1,287.69 

公允价值变动净收益 75.89 -37.01 50.39 50.00 

汇兑净收益 -10.94 -0.13 0.00 0.00 

其他业务收入 20.35 83.58 20.00 20.00 

二、营业支出 3,791.43 3,767.00 3,730.75 4,113.85 

营业税金及附加 314.66 300.35 337.98 382.30 

管理费用 3,482.13 3,439.36 3,387.77 3,726.55 

资产减值损失 -13.07 -3.54 0.00 0.00 

其他业务成本 7.71 30.83 5.00 5.00 

三、营业利润 2,438.91 2,116.20 3,028.75 3,832.08 

加：营业外收入 31.32 45.67 0.00 0.00 

减：营业外支出 19.18 39.08 0.00 0.00 

四、利润总额 2,451.05 2,122.80 3,028.75 3,832.08 

减：所得税 630.31 461.76 757.19 958.02 

五、净利润 1,820.74 1,661.03 2,271.56 2,874.06 

减：少数股东损益 36.31 45.35 40.34 50.43 

六、归属于母公司所有者的净利润 1,784.43 1,615.68 2,231.22 2,823.63 

七、基本每股收益(元) 0.32 0.29 0.40 0.50 

资料来源：公司公告，山西证券研究所 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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