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[Table_Title] 非银金融 证券Ⅱ 

华泰证券（601688）： 经纪业务龙头地位得以强化，厚积薄发 

 
 [Table_Summary]  事件：近日，华泰证券公布半年报，今年上半年公司实现营业收

入 73.56 亿元，同比下降 49.77%；实现归属于上市公司股东的净利润

28.41 亿元，同比下降 57.43%。稀释每股收益 0.40 元/股，同比下降

65.35%。 

点评： 

归母净利润下滑 57%，除投行业务同比正增长外其余主要业务均

有下滑。投行业务净手续费收入 8.35 亿，同比增长 36.20%；经纪业

务手续费净收入下滑 59.46%，资管业务净收入同比下滑 64.30%，利息

净收入同比下滑 44.11%，投资净收益同比下滑 52.09%，公允价值变动

净收益同比下滑 29.71%。上半年营业收入 73.56 亿元，同比下降 50%。

营收同比降幅较较一季度末有所扩大，一季度同比-31%，环比业绩压

力加速释放，主要受去年二季度的高基数效应，此外，受二级市场萎

靡，成交量大幅下滑，两融余额持续下滑，以及上证综指下调 17%等

因素影响，经纪业务、自营业务均受到较大的冲击。三季度，营收数

据有望改善，一是基数效应，二是市场回暖，上证综指站上 3000 点，

各项业务均有带动。此外，投行、资管业务行业性的机会仍然存在。

综合而言，三季度数据有望边际改善。 

经纪业务市场竞争力进一步扩大，财富管理转型有序进行。上半

年股票交易额为 10 万亿元，市场份额由去年同期的 7.18%，上升至

7.96%。公司公募基金分仓交易量人民币 2,501.67 亿元，公募基金分

仓交易量市场份额为 4.91%，较 2015 年度增长 0.61%。 

投资及交易业务二季度环比大幅改善，新三板做市业务规模翻

倍。上半年，华泰证券投资与交易业务实现收入 15.85 亿元，较去年

同期 33.34 亿元缩水近一半，主要受一季度影响，一季度收入仅为

4.87，二季度达到近 11亿。 

投资建议：预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为：0.90、1.22、1.02，

基于公司在经纪业务、并购上独特的竞争优势以及投行、资管业务的

行业领先地位，给予公司“买入”评级，六个月目标价：24.42 元。 

风险提示：政策性风险；市场波动风险；业务发展不及预期风险。 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 26,262 17,729 21,008 18,804 

净利润(百万元） 10,697 6,478 8,721 7,333 

摊薄每股收益(元) 1.49 0.90 1.22 1.02 

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院 
 

走势比较 

 

[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) 148,413/148,413 

12 个月最高/最低(元) 22.17/12.41 
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归母净利润下滑 57%，除投行业务同比正增长外其余主要业务均有下滑。投行业务净手续费收入

8.35亿，同比增长36.20%；经纪业务手续费净收入下滑59.46%，资管业务净收入同比下滑64.30%，

利息净收入同比下滑44.11%，投资净收益同比下滑 52.09%，公允价值变动净收益同比下滑29.71%。 

 

图表 1：归母净利润增速归因分析 
 

单位：亿元 2015/6/30 2016/6/30 同比增长率 增长额 
增长率贡

献度 

归母净利润 66.75  28.41  -57.43% -38.34    

            

代理买卖证券业务净收入 71.28  28.90  -59.46% -42.39  -63.51% 

证券承销业务净收入 6.13  8.35  36.20% 2.22  3.32% 

受托客户资产管理业务净收入 1.30  0.47  -64.30% -0.84  -1.26% 

利息净收入 27.69  15.48  -44.11% -12.21  -18.30% 

投资净收益 31.80  15.23  -52.09% -16.56  -24.82% 

公允价值变动净收益 3.51  2.47  -29.71% -1.04  -1.56% 

其他业务收入 0.42  0.83  96.68% 0.41  0.61% 

            

营业支出 58.34  35.47  -39.20% -22.87  34.26% 

营业税金及附加 9.21  3.44  -62.69% -5.78  8.65% 

管理费用 48.78  31.64  -35.14% -17.14  25.68% 

资产减值损失 -0.02  -0.05  122.92% -0.03  0.04% 

其他业务成本 0.36  0.44  21.77% 0.08  -0.12% 

            

营业利润 88.10  38.09  -56.77% -50.02  -74.93% 

利润总额 88.34  38.78  -56.10% -49.56  -74.25% 

所得税 21.15  9.34  -55.82% -11.81  17.69% 

净利润 67.19  29.44  -56.19% -37.75  -56.56% 

归属于母公司所有者的净利润 66.75  28.41  -57.43% -38.34  -57.43% 
 

资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

图表 2：归母净利润增长率贡献度 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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上半年营业收入 73.56 亿元，同比下降 50%。营收同比降幅较较一季度末有所扩大，一季度同比

-31%，环比业绩压力加速释放，主要受去年二季度的高基数效应，此外，受二级市场萎靡，成交

量大幅下滑，两融余额持续下滑，以及上证综指下调 17%等因素影响，经纪业务、自营业务均受

到较大的冲击。三季度，营收数据有望改善，一是基数效应，二是市场回暖，上证综指站上 3000

点，各项业务均有带动。此外，投行、资管业务行业性的机会仍然存在。综合而言，三季度数据

有望边际改善。 

 

图表 3：华泰证券近六年营业收入  图表 4：华泰证券营业收入结构 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

 

图表 5：华泰证券近六年归母净利润及增速  图表 6：华泰证券近六年归母综合收益 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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经纪业务市场竞争力进一步扩大，财富管理转型有序进行。经纪及财富管理业务主要包括证券与

期货经纪、金融产品销售、机构销售与研究、资本中介业务等。两市股基交易量人民币 138.76 万

亿元，较上年同期人民币 294.73 万亿元减少 52.92%。华泰证券证券经纪业务坚定互联网发展战略，

坚持做大客户基础和客户资产规模，持续提升市场份额。2016 年 1-6 月，公司经纪业务市场份额

（股基市场份额）8.45%，位居行业第一；截至 6 月末，公司融资融券余额市场份额 5.87%，排名

上升为行业第二。上半年股票交易额为 10 万亿元，市场份额由去年同期的 7.18%，上升至 7.96%。

公司公募基金分仓交易量人民币 2,501.67 亿元，公募基金分仓交易量市场份额为 4.91%，较 2015

年度增长 0.61%。公司股票期权经纪业务开展情况稳中有升，总成交量 367.56 万张，市场份额为

9.67%。上半年“涨乐财富通”移动终端客户开户数 55.5 万，占公司全部开户数的 92.39%；公司

78.27%的交易客户通过“涨乐财富通”进行交易。市场份额的扩大一方面来自于互联网经纪业务

的市场渗透，另一方面来来自于价格优势，以行业较低水平的综合佣金率形成的市场口碑。后续

潜力在于：一是基于互联网服务方式的经纪业务边际成本低、市场渗透的空间很大；二是基于经

纪业务的客户基础是培养财富管理业务的沃土，在未来居民资产配置多元化的时代有先发优势。 

 

图表 7：华泰证券代理买卖证券业务净收入  图表 8：华泰证券利息净收入 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

投资及交易业务二季度环比大幅改善，新三板做市业务规模翻倍。上半年，华泰证券投资与交易

业务实现收入 15.85 亿元，较去年同期 33.34 亿元缩水近一半，主要受一季度影响，一季度收入

仅为 4.87，二季度达到近 11 亿。其中，权益类规模/净资本达到 70%，较年初下降了 9 个百分点，

较 2014 年末提升了 1 个百分点。固收类规模/净资本为 53%，较年初下降了 20 个百分点。公司积

极开展全国中小企业股份转让系统做市业务，做市总市值达到 5.67 亿，较年初增加了 3.19 亿元。 
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图表 9：华泰证券自营收入及同比增长  图表 10：华泰证券自营规模 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

资管业务规模保持快速增长，行业地位日益显著。截至报告期末，华泰资管公司主动管理业务规

模人民币 2,096 亿元，行业排名第四，资产管理业务总规模行业排名第二。根据 Wind 资讯统计数

据，报告期内，华泰资管公司新增资产证券化产品规模及发行数量分别位居行业第三及第二。上

半年，集合类资管规模较年初增长 15%，累计 1167 亿元；定向类资管规模 6844 亿元，较年初增

长 15%；专项类资管 230 亿，较年初增长 73%。规模仍然处于快速扩张阶段，年内预计仍将持续。 

 

图表 11：华泰证券证券资管业务净收入及同比增长  图表 12：华泰证券资管业务净收入市场份额 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

“专业化分工+体系化协同”的大投行业务模式持续推进，整体运行效率不断提升。IPO 发行节奏

放缓、再融资市场持续活跃，股权融资规模稳步增长；随着债券配套制度和市场基础设施建设的

持续完善，债券市场持续扩容，债券发行量显著增长；在供给侧结构性改革、国企改革及并购重

组市场化改革深入推进的背景下，并购重组市场呈现持续活跃态势。根据 Wind 资讯统计数据，公
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司主导的并购重组交易数量行业排名第一，上半年实现并购重组、财务顾问业务净收入 2.36 亿元；

报告期内公司股权承销业务主承销金额行业排名第三，合并股权主承销金额人民币 393.28 亿元，

合并股权主承销收入人民币 3.40 亿元；合并债券主承销金额人民币 544.22 亿元，合并债券主承销

收入人民币 2.55 亿元。投行业务方面，公司充分发挥并购重组业务的品牌效应和辐射作用，进一

步巩固市场优势地位，加大聚焦客户和行业的力度，精心打造明星项目，持续提供优质服务并带

动其他业务发展。 

 

图表 13：华泰证券投行业务净收入及同比增长  图表 14：华泰证券投行业务收入市场份额 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

 

投资建议：预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为：0.90、1.22、1.02，基于公司在经纪业务、并购

上独特的竞争优势以及投行、资管业务的行业领先地位，给予公司“买入”评级，六个月目标价：

24.42 元。 

 

风险提示：政策性风险；市场波动风险；转型不及预期风险。 
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附表:华泰证券证券估值表 20160822 

 

 
 

[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 
   

89,864.
94  

  
135,134

.06  

  
134,436.

49  

  
156,856.

08  

  
121,135.

03  

 营业收入 
  

12,062.
30  

  
26,261.

94  

  
17,728.

62  

  
21,007.

87  

  
18,804.

36  应收和预付款项 
      营业成本 

   
6,212.7

8  

  
11,991.

87  

   
9,210.3

2  

   
9,453.8

9  

   
9,124.3

4  存货 
           营业税金及附加 

     
660.14  

   
1,722.5

4  

     
970.24  

   
1,263.8

2  

   
1,080.1

9  其他流动资产 
      销售费用 

     

流动资产合计 
           管理费用 

   
5,288.2

0  

  
10,121.

58  

   
8,160.9

7  

   
8,096.6

2  

   
7,951.7

6  长期股权投资 
    

1,874.4
9  

    
2,673.8

3  

    
2,954.98  

    
2,954.98  

    
2,954.98  

 财务费用 
     

投资性房地产 
      

673.98  
    

1,301.5
3  

    
1,301.53  

    
1,301.53  

    
1,301.53  

 资产减值损失 
      

17.69  
      

73.26  
      

12.22  
      

16.00  
      

10.93  

固定资产 
    

3,303.6
9  

    
3,379.0

2  

    
3,228.64  

    
3,144.14  

    
3,126.43  

 投资收益 
   

2,963.7
2  

   
7,177.2

7  

   
3,782.9

9  

   
4,364.2

9  

   
4,088.3

3  在建工程 
           公允价值变动 

   
1,142.3

2  

    
-716.03  

     
-19.84  

     
-38.98  

     
-39.38  

无形资产开发支出 
      营业利润 

   
5,849.5

2  

  
14,270.

07  

   
8,518.3

0  

  
11,553.

98  

   
9,680.0

2  长期待摊费用 
           其他非经营损益 

      
65.30  

      
-6.58  

      
45.76  

      
24.48  

      
35.23  

其他非流动资产 
      利润总额 

   
5,914.8

2  

  
14,263.

50  

   
8,564.0

6  

  
11,578.

46  

   
9,715.2

4  资产总计 
  

272,226
.04  

  
452,614

.62  

  
424,911.

55  

  
446,669.

75  

  
338,942.

09  

 所得税 
   

1,375.0
3  

   
3,465.5

9  

   
2,017.1

5  

   
2,770.1

8  

   
2,306.3

5  短期借款 
         

-    
      

688.32  
      

922.53  
      

818.19  
      

502.47  
 净利润 

   
4,539.7

9  

  
10,797.

91  

   
6,546.9

1  

   
8,808.2

8  

   
7,408.8

9  应付和预收款项 
   

54,522.
43  

   
89,061.

33  

   
77,288.8

7  

   
71,043.1

6  

   
47,956.0

2  

 少数股东损益 
     

-53.51  
    

-101.04  
     

-69.21  
     

-87.77  
     

-76.08  

长期借款 
      

138.66  
      

484.99  
      

516.08  
      

457.72  
      

281.09  
 归母股东净利润 

   
4,486.2

8  

  
10,696.

87  

   
6,477.6

9  

   
8,720.5

1  

   
7,332.8

2  其他负债 
            

          

负债合计 
  

230,281
.63  

  
371,085

.84  

  
340,771.

84  

  
355,799.

73  

  
242,336.

96  

 预测指标 
          

股本 
    

5,600.0
0  

    
7,162.7

7  

    
7,162.77  

    
7,162.77  

    
7,162.77  

  
          

资本公积 
   

17,221.
26  

   
45,837.

76  

   
45,837.7

6  

   
45,837.7

6  

   
45,837.7

6  

 毛利率 
48.49% 54.34% 48.05% 55.00% 51.48% 

留存收益 
   

10,319.
19  

   
15,232.

02  

   
18,070.8

1  

   
21,892.5

0  

   
25,106.0

4  

 销售净利率 
          

归母公司股东权益 
   

41,298.
56  

   
80,784.

92  

   
83,326.6

6  

   
89,969.1

9  

   
95,628.2

2  

 销售收入增长率 
     

少数股东权益 
      

645.85  
      

743.85  
      

813.06  
      

900.83  
      

976.91  
 EBIT 增长率 

          

股东权益合计 
   

41,944.
41  

   
81,528.

77  

   
84,139.7

2  

   
90,870.0

3  

   
96,605.1

3  

 净利润增长率 
102.84% 138.44% -39.44% 34.62% -15.91% 

负债和股东权益 
  

272,226
.04  

  
452,614

.62  

  
424,911.

55  

  
446,669.

75  

  
338,942.

09  

 ROE 
11.65% 17.52% 7.89% 10.06% 7.90% 

 
      ROA 

0.61% 0.74% 0.37% 0.51% 0.47% 

现金流量表(百万） 
           ROIC 

          

 
      EPS(X) 

0.80  1.49  0.90  1.22  1.02  

经营性现金流 
   

30,402.
93  

   
14,820.

40  

   
-1,991.8

6  

   
50,138.2

8  

  
-45,204.

53  

 PE(X) 
33.08 13.87 22.91 17.02 20.24 

投资性现金流 
    

2,324.7
6  

  
-21,122

.34  

   
-3,790.0

8  

   
-7,652.2

7  

   
27,735.8

7  

 PB(X) 
2.81 1.84 1.78 1.65 1.55 

融资性现金流 
   

26,459.
63  

   
53,833.

09  

  
-11,664.

00  

   
-9,931.2

5  

  
-25,064.

88  

 PS(X) 
          

现金增加额 
   
59,187.
19  

   
47,950.
00  

  
-17,445.
94  

   
32,554.7
5  

  
-42,533.
54  

 EV/EBITDA(X) 
          

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

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 89,865 135,134 134,436 156,856 121,135 营业收入 12,062 26,262 17,729 21,008 18,804

结算备付金 18,217 36,069 19,320 29,456 22,643   手续费及佣金净收入 6,477 14,525 8,539 11,340 9,790

拆出资金 0 0 0 0 0     其中：经纪业务净收入 4,996 12,641 6,190 8,253 6,705

融出资金 64,637 67,432 43,716 58,289 38,859           承销业务净收入 1,180 1,551 2,023 2,671 2,626

交易性金融资产 56,000 131,238 118,417 103,235 79,207           资管业务净收入 197 138 215 277 341

衍生金融资产 21 335 1,188 1,035 794   利息净收入 2,385 4,081 5,238 5,104 4,703

买入返售金融资产 20,710 25,635 33,740 29,991 22,493   投资净收益 2,964 7,177 3,783 4,364 4,088

应收款项 363 622 2,536 2,211 1,696   公允价值变动净收益 1,142 -716 -20 -39 -39

应收利息 1,752 3,282 5,891 5,136 3,940   其它 234 108 97 113 118

存出保证金 4,483 6,009 5,164 6,759 5,121 营业支出 6,213 11,992 9,210 9,454 9,124

可供出售金融资产 9,276 38,119 50,544 44,064 33,808   营业税金及附加 660 1,723 970 1,264 1,080

持有至到期投资 5 5 6 6 4   管理费用 5,288 10,122 8,161 8,097 7,952

长期股权投资 1,874 2,674 2,955 2,955 2,955   资产减值损失 18 73 12 16 11

固定资产 3,304 3,379 3,229 3,144 3,126   其他业务成本 247 74 67 77 81

无形资产 401 425 435 445 456 营业利润 5,850 14,270 8,518 11,554 9,680

商誉 51 51 51 51 51 其他非经营损益 65 -7 46 24 35

递延所得税资产 179 213 672 586 449 利润总额 5,915 14,263 8,564 11,578 9,715

投资性房地产 674 1,302 1,302 1,302 1,302 所得税 1,375 3,466 2,017 2,770 2,306

其他资产 414 692 1,309 1,151 901 净利润 4,540 10,798 6,547 8,808 7,409

资产总计 272,226 452,615 424,912 446,670 338,942 少数股东损益 -54 -101 -69 -88 -76

短期借款 0 688 923 818 502 归母股东净利润 4,486 10,697 6,478 8,721 7,333

应付短期融资款 24,787 1,053 212 188 116 主要财务比率

拆入资金 1,500 3,000 1,821 1,615 992 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

交易性金融负债 9 21,428 32,835 29,121 17,884 成长能力

衍生金融负债 731 2,460 848 752 462   营业收入增长率 68.31% 117.72% -32.49% 18.50% -10.49%

卖出回购金融资产款 49,668 33,192 26,782 23,753 14,587   净利润增长率 102.84% 138.44% -39.44% 34.62% -15.91%

代理买卖证券款 70,228 128,367 79,788 121,837 94,328 盈利能力

应付职工薪酬 1,741 2,808 2,475 2,351 2,360   营业利润率 48.49% 54.34% 48.05% 55.00% 51.48%

应交税费 1,430 2,701 1,998 2,241 2,059   净利润率 37.19% 40.73% 36.54% 41.51% 39.00%

应付款项 4,194 7,435 5,592 6,287 5,779 回报率分析

应付利息 1,025 2,692 2,854 3,074 2,697   总资产收益率 2.42% 2.95% 1.48% 2.00% 1.87%

长期借款 139 485 516 458 281   净资产收益率 11.65% 17.52% 7.89% 10.06% 7.90%

递延所得税负债 601 352 188 167 102 每股指标

其他负债 52,841 91,893 119,643 106,112 65,166   EPS-摊薄（元） 0.63 1.49 0.90 1.22 1.02

负债合计 230,282 371,086 340,772 355,800 242,337   每股净资产（元） 7.37 11.28 11.63 12.56 13.35

股本 5,600 7,163 7,163 7,163 7,163   每股股利（元） 0.50 0.50 0.24 0.32 0.27

资本公积金 17,221 45,838 45,838 45,838 45,838 估值分析

归母权益合计 41,299 80,785 83,327 89,969 95,628   市盈率 33.08 13.87 22.91 17.02 20.24

所有者权益合计 41,944 81,529 84,140 90,870 96,605   市净率 2.81 1.84 1.78 1.65 1.55

负债及股东权益总计 272,226 452,615 424,912 446,670 338,942   股息收益率 2.41% 2.41% 1.14% 1.54% 1.29%
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