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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 动态事项 

3月30日，华泰证券公布了2015年年报：公司实现营业收入262.61亿

元，较上年同比增长117.72%；实现归属母公司净利润106.97亿元，

较上年同比增长138.44%，每股基本收益1.6452元。截至2015年年末，

公司总资产4525亿元，较年初增长66.26%；净资产744.45亿元，较

年初增长100.74%。2015年公司实现净资产收益率17.09%。另外，

公司拟向全体股东每10股派发现金红利5元（含税）。 

 主要观点 

1）经纪及财富管理业务: 2015年全年实现收入179.85亿元，同比增

长128.33%。公司坚持互联网助推转型的发展战略，进一步优化完

善互联网平台功能以及服务体系，公司的移动终端“涨乐财富通”累

计下载量超过1000万，日均活跃用户数180.12万。公司2015年股基

交易量市场份额8.34%，较2014年上升0.45个百分点，排名继续保持

行业第一。公司的资本中介业务继续保持行业前列，截止2015年末，

母公司融资融券业务余额661.14亿元，市场份额5.63%，排名位居行

业第五，股票质押式回购业务规模呈持续增长态势，待购回余额合

计389.28亿元，排名位居行业第三。 

2）投资银行业务：2015年全年实现收入18.57亿元，同比增长37.87%。 

公司主动调整与优化业务布局，持续推进“专业化分工+体系化协同”

的大投行业务模式，通过全业务链服务体系，投资银行的品牌效应

进一步强化。2015年，公司股权承销业务主承销家数行业排名第一；

公司主导的并购重组交易案例数量在内地及香港地区均排名第一。 

3）资产管理业务：2015年全年实现收入 21.66亿元，同比增长 66.85%。

子公司华泰资管以全业务链战略方针为指导，金融产品多样化，并

持续提升主动管理能力和产品创设能力，公司依托涨乐财富通的庞

大客户基础，加大互联网推广力度，资产管理规模不断攀升。截至

2015 年末，公司资产管理总规模合计 6143 亿元，较 2014 年末增长

77.83%，行业排名第三，其中，公司主动管理业务规模 1652 亿元，

行业排名第五。 

4）投资与交易业务：2015年全年实现收入36.45亿元，同比增长

102.35%。公司坚持投资“去方向化”策略凸显成效，权益类投资业务

控制方向性投资交易规模，加大非方向性投资业务占比；固定收益

类投资业务启动FICC业务资源与架构整合，同时积极开展跨境IRS

套利、场内量化投等多项业务。公司在三季度共计出资144亿元与证

金公司展开收益互换，截止2015年末，占公司投资规模8.5%，未来

对公司的投资收益影响较小。  
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5）海外业务与其他：2015年全年实现收入6.10亿元，同比增长

334.25%。公司通过全资子公司华泰金控（香港）参与经营海

外业务，不断拓展新的产品条线，实现了业务转型和升级，从

以零售经纪业务为主的业务模式转变为拥有多业务条线的金

融服务平台。2015年公司完成H股发行，提升了公司的国际影

响力，有助于公司扩展海外业务，加强境内外业务联动。 

 投资建议 

公司在2015年完成了A股上市后的首次股权融资以及H股发行，

充裕了公司资本规模，提升了公司竞争力。公司坚持移动互联

网平台为核心的经纪业务，不断扩大客户基础，经纪业务行业

地位进一步巩固。同时，公司积极打造具备差异化定价能力的

投行体系以及国内一流的资产管理机构。我们看好公司未来发

展，预计公司16年、17年的EPS为1.11元、1.30元，对应动态PE

分别为15.41倍和13.16倍，给予“未来六个月，增持”评级。 

 数据预测与估值 

至 12 月 31 日 

（￥.百万元） 
2015A 2016E 2017E 

营业收入 26,261.94  19,443.72  22,835.56  

年增长率 117.72% -25.96% 17.44% 

归属于母公司的净利润 10,696.87  7,940.33  9,325.47  

年增长率 138.44% -25.77% 17.44% 

每股收益（元） 1.6452 1.11  1.30  

PER（X） 10.40 15.41 13.16 

注：有关指标按当年股本摊薄 
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