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低估值经纪业务龙头 

买入（上调） 

 
事件 

华泰证券发布2015年报：公司15年实现营收262.62亿元，同比增长

118%；归母净利润106.97亿元（对应EPS 1.49元），同比增长138%，归

属于上市公司股东净资产807.85亿元（对应BPS11.28元）。 

投资要点 

 市场交易活跃，经纪、自营、两融受益显著：公司 15 年实现归

属于母公司的净利润 106.97 亿元，同比大幅上升 138%，受益于 A

股市场交易活跃，成交额较去年大幅上涨。经纪、投行、资管、

自营、利息分别贡献 48%、6%、1%、26%、16%的收入。 

 经纪业务份额提升，推动转型互联网平台：15 年公司大力推进

互联网证券业务创新，同时受益市场活跃实现股基成交额 45.2 万

亿元，同比增长 264%；市场份额为 8.34%，排名继续保持行业第

一。公司经纪业务收入 126.41 亿，同比增长 153%。佣金率从 14

年底的 0.04%降至 0.028%，表现出明显的下滑趋势。 

 投行业务市场优势地位继续巩固：公司持续推进“专业化分工+

体系化协同”的大投行业务模式，15 年实现营业收入 15.5 亿元，

同比增加 31%。其中股票总承销金额 514 亿元，承销家数行业排

名第一；债券主承销规模达 636 亿元；完成 91 家公司的并购重组

及财务顾问项目，案例数量居行业首位。  

 资管规模创历史新高：随着资管行业深度不断提升，公司资管业

务产品不断得到创新以实现多元化。其中集合资管规模创历史新

高，合计管理规模 1,013 亿元。年末公司主动管理业务规模 1,652

亿元，行业排名第五，资产管理业务总规模行业排名第三。 

 信用业务创新稳步推进：截至 15 年底，公司两融余额 661 亿元，

市场份额 5.63%，行业位列第五；15 年公司进一步推广股票质押

式回购业务，业务规模持续增长，截至年底业务待购回余额合计

389 亿元，行业位列第三。信用业务规模的快速扩张带动利息收

入增加，15 年实现利息收入 40.81 亿元，同比增加 71%。 

 自营业务控制风险，固收业绩良好：自营业务 15 年实现收入

67.57 亿元，同比增加 152%。15 年债券市场延续上涨行情，因此

公司债券类配置比例较高，同时为控制市场风险，下半年降低权

益类配置比例。全年权益、债券类配置比例分别为 13%、33%。 

盈利预测及投资建议 

公司经纪业务优势继续领先，同时互联网终端引流效果显著，市场份

额进一步扩大。15 年公司 H 股在香港挂牌上市交易，资本得到进一步

补充，为后续业务发展奠定资金基础。 预计 16、17、18 年净利润 91、

92、98 亿，对应 EPS1.27、1.29、1.38 元。公司目前估值 1.38 倍 16PB,

位于历史低估区间，看好公司未来向上的业务发展趋势和估值弹性。

给予目标价 20 元/股,对应 1.77 倍 16PB, 上调为“买入”评级。 

风险提示 

市场大跌后持续震荡，佣金率下滑超出预期。 
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市场数据（3 月 30 日） 

收盘价（元）                  16.50 

一年最低价/最高价        11.95/34.31 

市净率                       1.53 

流通 A 股市值（百万元）     89826 

 

 

基础数据 

每股净资产（元）                11.28 

资产负债率（%）              76.22 

总股本（百万股）               7163 

流通 A 股（百万股）           5444 

 

 
相关报告 

 

1. 华泰证券：经纪份额继续提升，市

场活跃最为受益 
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图表 1 : 华泰证券 2014、2015 年各业务占比变化情况 

 
资料来源：公司 2014、2015 年报，东吴证券研究所 

 

 

图表 2 : 华泰证券 2015 年各业务同比变化情况（单位：百万元） 
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资料来源：公司 2015 年报，东吴证券研究所 
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图表 3：盈利预测与估值 

 单位：百万元 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

一、营业收入 7167  12062  26262  21528  22988  24640  

手续费及佣金净收入 4825  6477  14525  8791  9927  10496  

其中：代理买卖证券业务净收入 3815  4996  12641  4424  4646  4390  

      证券承销业务净收入 578  1180  1551 2862  3382  3700  

      受托客户资产管理业务净收入 136  197  138  1505  1899  2407  

利息净收入 1326  2385  4081  1716  2006  2242  

投资收益 983  2963  7177  9467  9425  10130  

二、营业支出 4251  6213  11992  9760  11112  11911  

    业务及管理费 3818  5288  10122  8611  9885  10595  

三、营业利润 2916  5850  14270  11767  11876  12729  

 归属于母公司所有者的净利润 2212  4486  10697  9125  9206  9866  

业绩增速 37% 103% 138% -15% 1% 7% 

EPS 0.39 0.80 1.49 1.27 1.29 1.38 

ROE 6.20% 10.86% 13.24% 10.69% 10.23% 10.40% 

PE 41.78  20.60  11.05  12.95  12.84  11.98  

PB 2.59  2.24  1.46  1.38  1.31  1.25  

资料来源：公司历年年报，东吴证券研究所 
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