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事件：11 月 25 日公司公告称公司董事会通过如下决议：1、公司拟发行 H
股，并在香港上市，本次发行股数不超过发行后总股本的 20%；2、公司

拟发行短期公司债券，发行规模不超过净资本的 60%；3、拟发行不超过

500 亿次级债券；4、拟开展收益凭证业务，发行规模不超过净资本的 60%；

5、同意公司开展以融出资金债权进行资产证券化，首期试点规模为 18 亿，

总规模不超过 300 亿。 
 

报告摘要： 
 公司融资渠道打开，或将带来千亿级别新增资金。公司拟通过港股

IPO、短期公司债、次级债、受益凭证以及融出资金资产证券化等五

种途径实现公司融资端的迅速扩张，若此次五种融资方式全部按上限

完成，则至少将为公司提供千亿级别新增资金。 

 公司资本中介业务或将迎来新一轮快速发展。2014 年 3 季度以来，

公司信用业务出现了爆发式的增长，三季度实现净利息收入 6..1 亿，

同比增长 69%，环比增长 86%，截止 10 月末，公司两融余额已达 393
亿，环比 26%，在 19 家上市券商中增速排名第一。此次 5 项融资计

划将进一步提升公司资金实力，保证公司资本中介业务高速发展。

 互联网证券先发优势明显。华泰证券作为最早尝试互联网证券业务的

大型综合性券商，先发优势明显。随着公司互金的不断推进，公司交

易额市场份额不断攀升，2014 年第三季度，公司交易额市场份额达

到 6.57%，超越中信，成为行业第一。同时公司佣金率水平已低至万

分之五，其他券商要重新获得华泰的客户，需付出更大成本和佣金优

惠，华泰先发优势为未来的发展奠定了良好基础 

 投资建议。公司融资渠道打开，将推动资本中介业务的快速发展，同

时增加公司杠杆水平，提升 ROE，带动公司估值提升，公司互联网

证券业务先发优势明显，成效显著，预计公司 14/15年EPS为 0.51/0.55
元，上调至买入评级，第一目标价 15.19 元。 

主要经营指标 2012 2013 2013 2014 2015 
营业收入(百万) 5,883 7,167 8,528 8,840 9,404
增长率（%） -6% 22% 19% 4% 6% 
归母净利润(百万) 1,661 2,269 2,930 3,166 3,358 
增长率（%） -9% 37% 29% 8% 6% 
每股收益 0.29 0.39 0.51 0.55 0.58 
市盈率 28 21 17 16 15 
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相关研究 

《易欢欢、胡翔》 
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《易欢欢、顾海波》 

2014/11/21
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成效》 
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《金证股份：业绩增长稳健，商业转型
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