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华泰证券（601688）：差异化深耕财富管理，全业绩链战略深度演绎领先优势 

 
 [Table_Summary]  事件：近期，我们对华泰证券进行了调研，就公司收购美国 AssetMark

公司、日常经营情况等事项进行了详细的交流。我们认为华泰证券在

行业最大的利润来源业务——大经纪业务（50%）上的优势将会加速强

化，成为真正具有差异化核心竞争力的大型券商。 

 

华泰证券有差异化竞争的基因，有望引领经纪业务二次转型。从传统

的经纪业务来看，华泰证券通过“互联网+低佣金” 策略引领券商经

纪业务，市场份额不断提升，从 2013 年的 6.06%提升至 2015 年的

8.44%，一直排名行业第一。互联网只是差异化的第一步，这种差异在

过去的 1-2 年内被迅速填平。然而真正的差异化则是基于批量化的可

定制投资策略体系、以及服务场景。AssetMark 则是华泰经纪业务二

次差异化的一个重要支撑点，有助于巩固并进一步增强华泰证券的经

纪业务市场竞争力，并有望引领“市场份额”向“存量价值”的行业

新航标。 

实施全业务链战略，以客户需求为导向的顶层设计顺应行业大势。随

着证券行业的演化，各业务单兵作战的时代已经结束，各业务间资源

协同是当下释放券商潜力的一个核心课题，行业内纷纷探索破解之法。

通过调研我们了解到，华泰证券近年来在促进各业务间的协同方面做

了深入的研究和尝试，并取得了一些重要的额进展。全业务链战略的

落地需要两大支撑：一是技术支撑。全业务链重要的就是共享客户，

CRM（客户关系管理）系统是华泰证券全面转型的核心支撑之一。二是

分配制度。通过建立跨部门的业绩分成机制，调动各部门的积极性，

则为全业务链战略的落地提供了内部动力。 

给予“买入”投资评级。基于华泰证券在经纪业务、并购业务的龙头

地位、各细分业务良好的发展势头，以及充足的资本、稳健的运营、

差异化战略、全业绩链战略，我们看好公司未来的成长能力。6 个月

目标价 19.65 元，对应 2016 年预期 EPS（0.94 元）的 PE为 21 倍。 

风险提示：人民币贬值、国际资本市场波动，可能加剧国内股票市场

波动；近期资本市场波动较大，短期内可能影响券商股估值。 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 26,262 20,526 31,782 29,990 

净利润(百万元） 10,697 6,704 10,751 8,605 

摊薄每股收益(元) 1.49 0.94 1.50 1.20 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 7,163/7,163 

总市值/流通(百万元) 116,323/116,323 

12 个月最高/最低(元) 33.29/12.41 
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者+并购先锋》--2016/02/25 
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一、收购 AssetMark，战略意义重大 

 

近日，华泰证券公告，公司通过子公司拟收购美国AssetMark公司（全称：AssetMark Financial 

Holdings, Inc.），管理层希望通过收购拓展投资管理服务能力的机会，建立世界水平技术解决

方案的潜力。 

 

（一）AssetMark 简介 

 

AssetMark 成立于 1996 年，总部位于美国加利福尼亚州康科德市，是一家独立的全方位服务

统包资产管理项目平台(TAMP)，为美国的财务顾问企业提供投资和咨询方面的解决方案。

AssetMark 主要提供的服务，包括获得资产管理产品、第三方和自有托管服务和投资策略师产品。

通过提供全套式服务， AssetMark 使得其客户可以专注于建立财务顾问服务及关系。截至 2016

年 3月 31 日，AssetMark 平台上的资产总额约为 285 亿美元。根据 Trust Advisor 于 2015 年发

布的行业报告，以估算的市场份额计算，AssetMark 是美国 TAMP 行业的第三大业内企业。 

简单地从 AssetMark 自身的交易价格（7.8 亿美元）而言，这个价格是个市场价，且直接的

利润贡献相对于华泰证券的大盘子而言，影响不大。我们认为：AssetMark 与华泰的协同效应具

有重要的战略价值。 

AssetMark作为美国TAMP行业的三巨头之一，具有比较成熟的互联网金融服务模式。美国TAMP

行业市场集中度比较高，前三名约占 50%的市场份额，第一名的资产管理规模约 490 亿美元，

AssetMark 排名第三，规模为 285 亿美元。经过 20年的探索，这个规模，足以证明 AssetMark 在

TAMP 行业中的竞争力是靠谱的。 

 

（二）AssetMark 的价值所在 

 

AssetMark 的盈利模式是：赚托管费和资产管理费。核心商业逻辑是：通过互联网平台等资

源为第三方投资顾问（Advisors）提供全方位的服务，便于投资顾问服务于投资者。 

从这个模式中，我们可以看出，在资产管理行业，AssetMark 是平台类的公司，因为它主要

通过吸引投顾进驻，进而撬动资管规模。 
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图表 1：AssetMark 运营模式 

 
资料来源：AssetMark 官网，太平洋证券研究院 

 

第二个关键的问题是，这个平台，如何能聚集投顾呢？除了便利的互联网平台以及辅助性的

服务，关键性的因素是：成熟的投资组合方案。AssetMark 是由投资顾问背景出身的专业人士创

建的，保留有专业投顾的基因，可以说，AssetMark 是一家专业动态开发投资组合方案的公司，

并且组合策略在不断的完善，不断的丰富，早在本世纪初就退出了系列的绝对收益策略、大类资

产配置策略。这些成熟的投资组合方案，可以供投顾直接使用，或根据客户的需求自行搭建，

AssetMark 提供搭建工具，如组合风险收益分析、优化等。 

AssetMark 覆盖的投资者数量约为 9万户，户均资产约为 33万美元，折合人民币约 220万元。

说明客户层次整体比较高，属于中高级别的客户，吸引并留住这样一批客户，恰恰是财富管理功

底比较深厚的一种最好的证明。 

 

图表 2：AssetMark 创新历程 

 
资料来源：AssetMark 官网，太平洋证券研究院 
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（三）华泰与 AssetMark 结合的展望 

 

华泰最直接受益的一个方向是，现有 1000 万客户的综合财富管理服务。这是一座巨大的金库，

托管资产规模约 3万亿元。通过借鉴 AssetMark 的平台体系和投资组合搭建体系，用于内部管理。

这个价值释放出来，可能再创一次经纪业务行业内革命性记录。（第一次记录是提升行业集中度，

在短短的两年之内市场份额提升约 2.4 个百分点，提升的空间比行业内经纪业务新秀——国金证

券的总市场份额 1.29%要高，接近于申万宏源、安信证券的市场份额）。 

 

图表 3：华泰与 AssetMark 结合的展望一 

 
资料来源：太平洋证券研究院 

 

第二个受益方向是，AssetMark 在美国的运作模式复制到国内来，华泰通过引流第三方投顾，

进一步扩大市场份额。 

第三个受益方向是，华泰财富管理的国际化，充分利用两边的平台，为客户财富管理提供更

加丰富的跨境服务，以及在境外更好地发挥财富管理与其它业务的协同效应。 

 

经纪业务仍然是券商的核心业务，过去经纪业务的发展取决于市场交易总量和行业内市场份

额的竞争。互联网+低佣金策略引领过去三年券商经纪业务的发展；而由经纪业务演化出来的财富

管理业务将不再局限于交易量的份额竞争，更多的机会来自于个人财富在银行、基金、信托与券

商之间的流动，新的市场规模已经打开，基于经纪业务的财富管理业务将缔造传统经纪业务第二

春。 
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图表 4：证券行业营业收入结构 

 资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

图表 5：A股股票日均交易量(2016 年数据截至 4月 1日) 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

从传统的经纪业务来看，华泰证券通过“互联网+低佣金” 策略引领券商经纪业务，市场份

额不断提升，从 2013 年的 6.06%提升至 2015 年的 8.44%，一直排名行业第一。证券行业的经纪业

务呈现出市场份额集中的势头，一个迹象是龙头华泰的市场份额一直在增加，另一个迹象是市场

份额排名第二的券商由银河证券变身为中信证券，且市场份额也有所提升。主要原因在于：零售、

分散的经纪业务在互联网技术的支持下，尤其是移动互联网的支持下，具备了规模、数量集中的

技术可行性，而随着这种技术的改进，券商经纪业务从同质化走向差异化，从依托网点走向依托

互联网只是差异化的第一步，这种差异在过去的 1-2 年内被迅速填平。然而真正的差异化则是基

于批量化的可定制投资策略体系、以及服务场景。AssetMark 则是华泰经纪业务二次差异化的一

个重要支撑点，有助于巩固并进一步增强华泰证券的经纪业务市场竞争力，并有望引领“市场份

额”向“存量价值”的行业新航标。 
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图表 6：经纪业务成交额市场份额（股票、权证、基金） 

 资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

二、基于系统重要性的子业务研判 

华泰证券的营业收入主要有四部分：经纪业务、自营、资管、投行业务，贡献度分别为：68%、

14%、8%、7%。除经济业务外，各业务的重要性排序分别为：经纪>自营>资管>投行。 

投行业务、资管业务分别通过子公司运作，在券商中这两部分业务均通过子公司运作的非常

少，通过子公司运作，可以更加充分地发挥激励机制的作用，业务发展动力更加充足，适合于即

将进入或初步进入爆发期的业务。 

图表 7：华泰证券收入构成 

 

资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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（一）投行业务发力并购、定增，立足于行业专家，准确把握行业趋

势 

华泰证券投行业务通过华泰联合证券开展。 

受近年来 IPO 发行节奏影响，投行业务主要有两大重要机会：一是定增，IPO 融资渠道受阻，

银行受资产质量压力影响放贷偏谨慎，对过剩产能行业严格把控，定向增发成为一个可能的突围

口，近三年屡创新高；二是经济低迷倒逼经济转型带来的并购黄金期。华泰证券把握行业风向的

能力特别强，在并购、定增细分领域内尽显龙头或准龙头气质。 

并购重组业务方面，根据 Wind 与 Mergermarket 等资讯机构统计，2015 年，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。按照中国证监会核准的并购交易数量计，公

司并购业务自 2012 年起连续 3年排名行业第一。 

今年以来，华泰联合证券权益类主承销金额合计 534 亿元，行业排名第 2（第一为中信证券，

678 亿；第三为广发证券 490 亿元）。这个金额，对于华泰联合证券而言，完全是定增业务。中信、

广发除了定增还分别有 16 亿元、15 亿元的 IPO 金额。从过去三年的情况来看，华泰联合权益类

承销保荐收入总计约 10亿元，位于第一阵营 10 亿元俱乐部（第一为国信，约为 15亿元）。 

这种龙头气质并非空穴来风，而是有着周密的布局和深厚的基本功：面对行业变局，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，不断强化“客

户经理+产品专家+行业专家”的人力资源目标导向，通过全业务链服务体系，巩固提升关键行业

的客户积累和业内口碑。 

在投行业务的成功一方面归结于对行业趋势的准确把握，重点突破；另一方面归结于“行业

专家”的专业精神。这种专业精神，对于今后的注册制环境具有重要的意义，因此，我们看好华

泰证券的投行实力以及在未来更加给力的表现。 

 

（二）资管业务体系完善，传统券商资管业务连续两年翻倍 

 

在证券公司资产管理业务领域，华泰资管公司以全业务链战略方针为指导，深入引导与创造

客户需求，以多样化的金融产品满足客户多元化的投融资需求，实现客户价值深度变现。以资产

管理方和资产供给方的双重角色， 持续提升主动管理能力和产品创设能力， 不断锻造核心竞争

力。 

华泰证券的资管体系布局全面、结构清晰，已经具备了行业领先水平的实力。华泰证券的大

资管体系包含四个部分：传统券商资管、公募基金管理、私募股权基金管理、期货资管。这个体

系具有两个特点：一是突出大资管体系，覆盖全面；二是通过全资子公司或参股子公司的形势运
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作，保留内部协同性的同时，充分市场化，利用市场机制抓住机遇迅速发展壮大。华泰证券资管

体系具体结构如下： 

 

图表 8：华泰证券资管体系 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

传统券商资管业务，华泰证券专门成立了华泰证券（上海）资产管理公司，以子公司形势运

作，最大程度范围内释放资管业务潜力。 

根据中国证券投资者基金业协会公布的证券期货经营机构资产管理业务统计数据，截至 2015

年末，华泰资管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。从过去三年的业务发展情况来看，集合型资管规模从 2013 年的 218 亿，增长至 2015 年

的 1013 亿元，连续两年增长率在 1倍以上。 

 

 

图表 9：华泰证券（上海）资产管理公司业务规模 

 2015 2014 2013 

 受托规模 

（亿元） 

净收入 

（万元） 

受托规模 

（亿元） 

净收入 

（万元） 

受托规模 

（亿元） 

净收入 

（万元） 

集合资管 1,013 94,372 578 58,457 218 24,029 

定向资管 4,997 24,067 2,845 14,240 1,108 7,405 

专项资管 133 1,274 32 41 1 - 
 

资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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图表 10：证券行业资管业务规模（亿元） 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

公募基金管理，也是华泰证券的强项所在。参股南方基金 45%的股权、华泰柏瑞基金 49%的股

权，两家基金公司均是我国基金行业上知名的基金公司，两者管理的资产规模在行业内分别排名

第七、第十九。截至 2015 年底，南方基金公募业务管理基金数合计 85 只，公募业务基金总规模

合计人民币 3,342.00 亿元，较 2014 年同期 2,021.76 亿元增长 65.30%；非公募业务账户资产

净值合计人民币 1,759.80 亿元，较 2014 年同期 923.23 亿元增长 90.61%。2015 年，南方基

金获《中国证券报》“金牛基金管理公司”、《上海证券报》“第十二届中国‘金基金’TOP 公司奖”、

《证券时报》“2014 年度十大明星基金公司奖”等。在华泰柏瑞资产管理业务领域，截至 2015 年

末， 华泰柏瑞公募业务管理基金数合计 35 只， 公募业务基金总规模合计人民币 1,299.23 亿

元，较 2014 年同期 600.75 亿元增长 116.27%；非公募业务账户资产净值合计人民币 11.46 亿

元，较 2014 年同期 12.04 亿元减少 4.82%。2015 年，华泰柏瑞获《中国证券报》“金牛基金管

理公司”、《上海证券报》“第十二届中国‘金基金’TOP 公司奖”等。 

私募股权基金管理业务方面，通过全资子公司华泰紫金投资开展直接投资，包括私募股权基

金的投资与管理。华泰紫金投资合计设立直投基金 8 只，规模区间为【10亿，71 亿】，累计 163

亿元。2015 年，华泰紫金投资及其设立的直投基金实施投资项目合计 21 个，金额约 32亿元。私

募股权基金管理业务，依托于华泰证券并购业务的优势，特色化运作并购基金，与并购业务协同

共生发展。 

期货资管方面，截至 2015 年末， 存续期内资产管理计划合计 120 只， 资产管理总规模 

729,035.10 万元，同比增长 902.91%，期货端权益规模 188,705.38 万元，同比增长 454.86%。 

基于公司完善的资管体系，吻合“大资管”的未来趋势，资管体系各模块的实力行业领先，

先发优势有望在未来变现更大的价值，因此，我们看好华泰证券资管业务的业绩前景。 
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（三）自营业务权益配置比例行业领先，弹性大有望创造超预期业绩 

 

第一重弹性来自于华泰证券自身的业务结构。来自华泰证券自身自营业务在券商收入贡献结

构中占比仅次于经纪业务，由于经纪业务今年交易量萎缩约 50%，自营业务对整体业绩的影响随

之放大。华泰证券经纪业务占比高达近 70%，这种放大效应在个股——华泰证券上的表现将会进

一步加大。 

第二重弹性来自于华泰证券自营业务权益类配置比例高。在已公布年报的 18 家上市券商中，

华泰证券的自营权益类及衍生品/净资本比例高达 79%，在 18 家上市券商中排名第 2，这么高的权

益类配置比例，将会对业绩产生重要的影响。我们认为，随着三波股灾的风险释放，券商股的股

价调整已经充分反映了自营在前三波股灾中的潜在损失，随着股市的修复，高仓位的自营业务会

大幅修复券商的业绩，二月份以来，万得全 A 指数修复了 18%，自营业绩可期，具有超预期的潜

力。 

华泰证券一月份利润同比增幅在上市券商中仅位于国金、广发、国海、西部之后，说明在“股

灾 3.0”中华泰证券的自营业绩相对稳定，“高仓位”+“稳定性”，配合救市的长期持有特点，华

泰证券自营业务会更加充分获益于股市修复带来的机会。 

 

图表 11：上市券商自营权益类证券及证券衍生品/净资本 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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图表 12：华泰证券 2011-2015 自营权益类证券及证券衍生品/净资本 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

三、三大因素助力华泰证券新腾飞 

 

（一）资本大幅补充，彰显大发展意志，也为大发展提供了充足的潜力 

 

资本规模是决定券商竞争地位、盈利能力、抗风险能力与发展潜力的关键因素之一，充裕的

资本规模将是券商快速发展的基础，主要原因是证券行业是严监管的行业，业务发展必须满足以

净资本为核心的监管指标，净资本制约着业务规模，业务规模往往制约着利润规模。 

我国证券行业仍处于初级阶段，证券发行端，发行制度改革迫在眉睫，间接融资仍然是主要

的融资渠道。大力提升直接融资比例，是“十三五”金融改革的核心内容之一，证券行业的春天

才刚刚开始。2010 年证券行业的总资产规模不到 2 万亿元，截至 2015 年三季度已经接近 7 万亿

元。规模扩张的趋势依旧，而规模需要净资本的支撑，面向未来，华泰证券大力补充资本迎接新

机遇。 

2012-2014 年，华泰证券净资产、净资本变动不大，净资本增速为个位数，分别为 1%、6%、

3%，而 2015 年则大增 165%，从 197 亿增至 524 亿元。主要原因公司完成 A 股上市后的首次股权

融资——公司 H 股在香港联交所挂牌上市并交易（H股占总股份的 24%左右）。同时，公司完成三

期共 360 亿元次级债券的发行工作。通过外部融资与内生增长，公司净资本和净资产规模大幅提

升，公司资本结构进一步改善。公司资本实力迈上了一个新台阶，为公司实施业务转型、加快业
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务创新提供了坚实的资本保障。 

 

 

图表 13：证券行业总资产规模（亿元） 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

 

图表 14：华泰证券净资本（亿元）及同比增长率 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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图表 15：华泰证券净资产（亿元）及同比增长率 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

（二）稳健的经营风格，在浮华的市场环境中收获引领未来的筹码 

 

2015 年的股灾给投资者上了重要的一课，也给券商上了记忆深刻的一课，合规经营的重要性

令人刻骨铭心，不少上市券商受到监管处分。从这个过程，我们可以看出，证券行业是一个高风

险的行业，除了合规之外，稳健发展才能长治久安。 

我们从以下四个方面，可以看出华泰证券在业界“稳扎稳打”发展业务的风格： 

一是在证券公司分类评价中被评为行业最高级别 A 类 AA 级。 

二是经纪业务从相对强做到绝对强。由于经纪业务是券商的老本行业务，也是贡献最大的业

务，同质化现象严重。但是华泰证券，从 2013 年起在经纪业务这片贫瘠的土壤里挖掘了金子，成

为行业一段佳话，并正在掀起一轮财富管理的新潮。 

三是对高风险的自营业务依赖度较低。过去五年公司自营业务的依赖度从来不超过 15%，且

权益类投资业务控制方向性投资交易规模，稳步加大非方向性投资业务占比。 

四是公司在大投行领域内，跻身于行业的并购龙头，源于行业细分和长期跟踪，具备行业专

家的实力。并购的这种专业精神，同时也带动了投行业务的整体发展，能在近三年崛起的定增中

占据第二的位置也是一种佐证。 

基于稳健的风格，以及专业的实力，华泰证券在新兴业务方面如鱼得水，两融行业前五，资

管行业前三。我们认为，这种坚实的基本功，将在创新业务异彩纷呈的未来竞争中大放异彩。 
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（三）实施全业务链战略，以客户需求为导向的顶层设计顺应行业大势 

随着证券行业的演化，各业务单兵作战的时代已经结束，各业务间资源协同是当下释放券商

潜力的一个核心课题，行业内纷纷探索破解之法。通过调研我们了解到，华泰证券近年来在促进

各业务间的协同方面做了深入的研究和尝试，并取得了一些重要的额进展： 

华泰证券正在构建的全业务链是以客户需求为导向，把跨部门、跨模块的关联业务整合成一

体化业务链条，最终形成一个客户、一个账户、一系列产品、一揽子综合服务的统一服务体系。

以投资银行业务为例，华泰证券将加大向上游和下游的渗透力度，力争在风险投资、股权投资、

产业投资基金，并购重组、财务顾问，甚至在杠杆收购等领域做好准备并率先形成突破。 

全业务链战略的落地需要两大支撑： 

一是技术支撑。全业务链重要的就是共享客户，原来券商经纪业务的客户就局限在经纪，投

行的客户是投行的客户，资管的客户是资管的客户，这些部门和客户都是割裂的。但客户并非只

有一种需求，也许他不仅有 IPO 需求，还有债券需求、交易需求、财富管理需求。CRM（客户关系

管理）系统是华泰证券全面转型的核心支撑之一，这个系统用来收集客户信息，所有包括经纪、

资管、投行的客户资料都纳入这个数据库，通过最基础的客户分析，分析客户的交易偏好、潜在

需求、为客户做诊断。 

二是分配制度。通过建立跨部门的业绩分成机制，调动各部门的积极性，则为全业务链战略

的落地提供了内部动力。 

总体而言，全业务链战略体现了“以客户需求为导向”的理念，顺应行业趋势，技术和激励

机制为该战略的落地提供了可能性，在未来的竞争中具有独特的优势。 

 

四、华泰证券的背景简介——金控体系齐全 

 

华泰证券的实际控制人是江苏省国资委，公司于 1991 年 5 月成立。2010 年 2月 26 日，公司

A 股在上海证券交易所挂牌上市交易。2015 年 6 月 1 日，公司 H 股在香港联合交易所有限公司挂

牌上市交易。 

在金融领域的布局比较全面，旗下有基金、期货、区域性股权交易中心以及参股银行。其中

南方基金（45%）、华泰柏瑞基金（49%）、华泰期货（60%）、华泰金融控股（香港）（100%）、江苏

股权交易中心（52%的股权）、江苏银行（7.03%）。 

以国资委为背景的华泰证券，金控体系齐全，综合金融服务能力较强。 
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图表 16：华泰证券前十大股东及持股比例 

 
股东名称 持股数量(股) 占总股本比例(%) 

1  香港中央结算(代理人)有限公司 1,715,284,460  23.95  

2  江苏省国信资产管理集团有限公司 1,250,928,425  17.46  

3  江苏交通控股有限公司 452,015,418  6.31  

4  江苏高科技投资集团有限公司 342,028,006  4.78  

5  江苏省苏豪控股集团有限公司 256,587,644  3.58  

6  江苏汇鸿国际集团股份有限公司 242,847,296  3.39  

7  中国证券金融股份有限公司 212,156,344  2.96  

8  江苏宏图高科技股份有限公司 137,403,149  1.92  

9  中央汇金资产管理有限责任公司 98,222,400  1.37  

10  江苏苏豪国际集团股份有限公司 96,680,000  1.35  

 
合    计 4,804,153,142 67.07  

 

资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

 

图表 17：华泰证券净资产（亿元）及同比增长率 

 

资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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五、选择这个时点推荐华泰证券的理由： 

 

一是两大行业催化剂：新三板分层、深港通。新三板分层进入倒计时，4 月 18~22 日开展仿

真测试 ，预计很快就能落地；新三板作为中国特色的注册制改革实验田，分层制度的推出意味着

新三板与创业板的对接成功，标志着股票发行制度的改革进入实质运作阶段，预计 5 月份会落地。

深港通的脚步越来越近，香港财政司司长曾俊华、香港财经事务及库务局局长陈家强在出席“十

三五规划与香港机遇”高峰论坛（4约 18 日）时先后表示，深港通的筹备工作已准备就绪，只待

中央“拍板”便可尽快推出。预计在管理层批准“深港通”宣布之后，香港和深圳两边市场仍需

要三四个月的时间去准备，“深港通”才能正式开启。但中央“拍板”的时间随时可能到来。 

二是经过三波股灾洗礼，风险充分释放，恐慌性因素无法左右价值。“股灾”以来，股市受恐

慌情绪主导，导致市场异常波动。先后出现了三波大幅下跌。第一波是 2015 年 6月 13 日至 2015

年 7月 8 日，不到一个月，万得全 A指数下跌约 44%，国家立即启动救市行动；第二波是 2015 年

8 月 18 日至 2015 年 8 月 25 日，不到半个月，万得全 A 指数下跌约 31%，国家进一步加大救市力

度，迎来了市场四个月的修复；第三波是 2015 年 12 月 23 日至 2016 年 1 月 28 日，近一个月的时

间，万得全 A 指数下跌约 32%，截至目前市场已经修复了近三个月。可以说，过去的十个月，恐

慌主导着市场的节奏，国家意志对抗恐慌。恐慌作为一种情绪，往往会导致价格扭曲，恐慌对股

市下跌的推动作用随着市场主体对恐慌的认知加深而逐渐减弱，类似于微观经济学中的边际效用

递减。关于情绪，《左传·庄公十年》有“一鼓作气，再而衰，三而竭”的规律。关于恐慌，我们

认为，无法一直左右资本市场的价值发现功能，对价值的误导也会逐次减弱。抛开恐慌的制约，

当前，申万证券行业市盈率(历史 TTM_整体法， 剔除负值)在 10 倍左右，最低达 9.81,10 倍的行

业 PE发生过两次，一次是 2015 年 9月份，这是第二次。这个水平的 PE对于证券行业而言意味着

什么呢？回顾历史，由于目前可能仍处于“大股灾”的周期范围内，因此我们追溯到上一轮大股

灾周期的前夕，也就是 2004 年为起点。可以看出，当前证券行业的 PE 几乎严格小于历年任何时

间点的水平，即便在 2008 年超大股灾的末期（2008 年 10 月底至 11 月初），证券行业的 PE 仍在

12 倍以上。华泰证券作为高弹性的标的，经营风格稳健，业务实力扎实，价值值得关注。 

三是事件驱动。收购事件、H 股上市表明华泰在国际化的征途上开始了实质性的布局，并且

切入点很给力，为公司的快速发展带开了新的空间，国际舞台的空间要大得多;收购 AssetMark，

表明了华泰将在财富管理方面开展实质性突破的决心，上千万的客户规模和近三万亿元的客户资

产，有望加速价值转换，公司业绩有望超预期。 
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六、盈利预测与估值 

基于行业发展情况以及公司自身业务发展情况，预计华泰证券 2016-2018 年 EPS 分别为 0.94

元、1.50 元、1.20 元。 

 

给予“买入”投资评级。基于华泰证券在经纪业务、并购业务的龙头地位、各细分业务良好

的发展势头，以及充足的资本、稳健的运营、差异化战略、全业绩链战略，我们看好公司未来的

成长能力。6个月目标价 19.65 元，对应 2016 年预期 EPS（0.94 元）的 PE为 21 倍。 

 

七、风险提示 

 

1、金融改革不及预期，可能导致证券行业发展不及预期。 

2、过去的一年股市波动剧烈，短期内券商股的价值可能被扭曲。 

3、国际资本市场波动，可能加剧国内股票市场波动。 

4、人民币汇率波动可能对市场造成较大的冲击，可能影响券商估值。 
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图表 18：华泰证券财务预测表 

 
[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 
      

89,865  
     

135,134  
      

79,618  
     

142,139  
     

115,345  
 营业收入 

     
12,062  

     
26,262  

     
20,526  

     
31,782  

     
29,990  

应收和预付款项 
      营业成本 

      
6,213  

     
11,992  

     
11,702  

     
17,629  

     
18,672  

存货 
           营业税金及附加 

        
660  

      
1,723  

      
1,158  

      
1,793  

      
1,691  

其他流动资产 
      销售费用 

     

流动资产合计 
           管理费用 

      
5,288  

     
10,122  

     
10,414  

     
15,589  

     
16,728  

长期股权投资 
       

1,874  
       

2,674  
       

2,941  
       

3,529  
       

3,706  
 财务费用 

     

投资性房地产 
         

674  
       

1,302  
       

1,906  
       

1,878  
       

1,526  
 资产减值损失 

         
18  

         
73  

         
-7  

         
-0  

          
3  

固定资产 
       

3,304  
       

3,379  
       

2,771  
       

2,682  
       

2,596  
 投资收益 

      
1,821  

      
7,893  

      
5,410  

      
8,034  

      
6,155  

在建工程 
           公允价值变动 

      
1,142  

       
-716  

        
-    

        
-    

        
-    

无形资产开发支出 
      营业利润 

      
5,850  

     
14,270  

      
8,824  

     
14,154  

     
11,319  

长期待摊费用 
           其他非经营损益 

         
65  

         
-7  

         
46  

         
71  

         
67  

其他非流动资产 
      利润总额 

      
5,915  

     
14,263  

      
8,870  

     
14,225  

     
11,386  

资产总计 
     

272,226  
     

452,615  
     

316,432  
     

400,871  
     

329,830  
 所得税 

      
1,375  

      
3,466  

      
2,040  

      
3,272  

      
2,619  

短期借款 
         

-    
         

688  
         

404  
         

778  
         

569  
 净利润 

      
4,540  

     
10,798  

      
6,830  

     
10,953  

      
8,767  

应付和预收款项 
      

54,522  
      

89,061  
      

55,747  
      

60,542  
      

58,344  
 少数股东损益 

         
54  

        
101  

        
126  

        
202  

        
162  

长期借款 
         

139  
         

485  
         

-    
         

-    
         

-    
 归母股东净利润 

      
4,486  

     
10,697  

      
6,704  

     
10,751  

      
8,605  

其他负债 
            

          

负债合计 
     

230,282  
     

371,086  
     

231,275  
     

308,276  
     

232,826  
 预测指标 

          

股本 
       

5,600  
       

7,163  
       

7,163  
       

7,163  
       

7,163  
  

          

资本公积 
      

17,221  
      

45,838  
      

45,838  
      

45,838  
      

45,838  
 毛利率 

48% 54% 43% 45% 38% 

留存收益 
      

10,319  
      

15,232  
      

16,723  
      

20,734  
      

22,400  
 销售净利率 

          

归母公司股东权益 
      

41,299  
      

80,785  
      

84,287  
      

91,523  
      

95,771  
 销售收入增长率 

     

少数股东权益 
         

646  
         

744  
         

870  
       

1,072  
       

1,234  
 EBIT 增长率 

          

股东权益合计 
      

41,944  
      

81,529  
      

85,157  
      

92,595  
      

97,004  
 净利润增长率 

103% 138% -37% 60% -20% 

负债和股东权益 
     

272,226  
     

452,615  
     

316,432  
     

400,871  
     

329,830  
 ROE 

12% 18% 8% 12% 9% 

 
      ROA 

0.61% 0.74% 0.44% 0.76% 0.60% 

现金流量表(百万） 
           ROIC 

          

 
      EPS(X) 0.80  1.49  0.94  1.50  1.20  

经营性现金流 
      

30,403  
      

14,820  
     

-66,814  
      

92,450  
     

-47,935  
 PE(X) 20.27 10.87 17.35 10.82 13.52 

投资性现金流 
       

2,325  
     

-21,122  
      

28,783  
     

-12,469  
       

7,388  
 PB(X) 2.20 1.44 1.38 1.27 1.21 

融资性现金流 
      

26,460  
      

53,833  
     

-35,894  
      

-5,364  
        

-384  
 PS(X) 

          

现金增加额 
      

59,187  
      

47,950  
     

-73,925  
      

74,617  
     

-40,931  
 EV/EBITDA(X) 

          

 
资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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