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AssetMark 发力 Fintech 
 
[Table_Summary] 2016 年上半年，华泰证券(601688.CH/人民币 19.92, 买入)实现营业收入 73.56

亿元，同比减少 49.77%。公司实现净利润 28.41亿元，同比降低 57.43%。每

股收益 0.40元，同比减少 63.35%。2016年 6月，归属于母公司净资产达到 788.02

亿元，比 2015年同期减少 2.45%，杠杆率约为 5.11倍，比 2015年 6月 5.6倍

的杠杆率略有明显下降。加权平均净资产收益率 3.62%，比 2015年减少 11.71

个百分点。 

 

图表 1. 业绩摘要 

(人民币，亿元) 2016年上半年 2015年上半年 同比(%) 

营业收入 73.56 146.44 (49.77) 

归属于上市公司股东的净利润 28.41 66.75 (57.43) 

基本每股收益(元/股) 0.3967 1.145 (65.35) 

净资产收益率(%) 3.62 15.33 减少 11.71个百分点 

总资产 4,026.79 4,526.15 (11.03) 

归属于上市公司股东的净资产 788.02 807.85 (2.45) 

杠杆率(倍) 5.11  5.60    

资料来源：公司半年报，中银证券 

 

华泰证券及全资子公司华泰国际金融于 2016年 4月 11日与 AqGen Liberty签订

了股份购买协议，向 AqGen Liberty收购 AssetMark全部已发行股本。本次收购

应付的交易对价为 7.8亿美元。 

 

图表 2. 业务概况 

分业务 2016上半年营业收入(亿元) 营业收入增减(%) 收入占比(%) 

经纪及财富管理业务 52.75 (48.91) 71.64 

投资银行业务 9.65 33.58 13.11 

资产管理业务 12.12 37.14 16.46 

投资与交易业务 6.10 (76.81) 8.29 

海外业务及其他 (6.99) (958.51) (9.50) 

资料来源：公司半年报，中银证券 
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【业务发展情况简介】 

1、经纪及财富管理业务 

上半年，证券与财富管理业务实现营业收入 52.75 亿元，包括证券经纪、期

货、金融产品销售、机构销售与研究、以及资本中介业务。 

证券与期货经纪业务方面 

根据万得资讯统计数据，报告期内公司股票基金交易量合计人民币 11.70 万

亿元，市场份额为 8.45%，排名继续保持行业第一。根据中国证券登记结算

统计数据，截至报告期末，公司证券托管总额人民币 2.29万亿元，行业排名

第三。 

报告期内，“涨乐财富通”下载量 414.78万；日均活跃用户数 183.18万；自

“涨乐财富通”上线以来，累计下载量 1,516.49 万。报告期内，“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。 

在期货经纪业务领域，截至报告期末，共有 32 家期货营业部，遍及国内 4

个直辖市和 14 个省份。报告期内，华泰期货（不含结算会员）实现代理成

交量 12,244.31 万手，成交金额人民币 55,711.57 亿元，同比分别增长 30.80%

和下降 74.03%，市场份额分别为 2.67%和 2.80%。 

金融产品销售 

2016年上半年，公司代理销售金融产品的销售总金额 2.04万亿，代理销售总

收入 1.12亿元。公司充分发挥客户资源优势和网点布局优势，并持续优化产

品销售服务体系，进一步提升公司代理销售金融产品业务能力，满足客户资

产配臵需求。 

机构销售与研究业务 

报告期内，公司向机构客户推广和销售各种证券交易服务和金融产品，包括

股票、债券和基金。公司基金托管业务上线产品 514只，托管业务规模人民

币 413.91亿元；私募基金外包业务上线产品 1,232只（含资管子公司产品 728

只），外包业务规模人民币 8,580.96 亿元（含资管子公司业务规模人民币

8,240.82亿元）。 

公司持续优化内部组织架构，强化研究和销售业务一体化服务体系，继续加

大引进研究业务及机构销售领军人物的力度，研究业务整体实力及市场影响

力进一步提升，研究业务收入较 2015 年同期显著增长。截至报告期末，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%。 

资本中介业务 

报告期末，母公司融资融券业务余额人民币 500.91亿元，市场份额 5.87%（行

业排名第二），日均维持担保比例 340.33%。报告期内，公司股票质押式回

购业务呈持续增长态势，截至报告期末，业务待购回余额合计人民币 416.79

亿元，整体履约保障比率为 318.48%。报告期内，公司积极推进行权融资与

限制性股票融资业务，截至报告期末，行权融资业务待购回余额人民币 377.35

万元、整体履约保障比率为 842.76%，限制性股票融资业务待购回余额人民

币 14.00亿元、整体履约保障比率为 415.24%。 
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2、投资银行业务 

股权承销、债券承销与财务顾问业务 

报告期内，公司合并主承销 67 次，合并主承销金额人民币 937.50 亿元，合

并主承销收入人民币 5.94 亿元。合并股权主承销 18 次，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。根据万得资讯

统计数据，报告期内公司股权承销业务主承销金额行业排名第三。 

合并债券主承销 49 次，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。 

在并购重组业务方面，报告期内，公司并购重组交易数量及金额大幅增长，

根据万得资讯统计数据，公司主导的并购重组交易数量行业排名第一。 

场外业务方面 

报告期内公司共完成推荐挂牌项目 21家、获同意挂牌函项目 1家、在审项目

5家，完成 19家挂牌企业的 19次股权私募合计人民币 13.69亿元，并完成多

家挂牌企业股权质押融资及债权融资业务。 

公司控股子公司江苏股权交易中心积极探索股权性融资工具和债务性融资

工具，加大资产管理计划创设并提升主动管理能力，不断创新金融产品与服

务，截至报告期末，累计发展会员单位 216家；累计挂牌企业 684家，且已

有 7家企业转板至新三板挂牌；累计为挂牌企业股权融资人民币 17,138万元，

股权质押融资人民币 1,500 万元；私募债券、定向融资工具、金融资产收益

权产品与理财计划分别累计发行人民币 197.54 亿元、人民币 39.74 亿元、人

民币 8.82亿元与人民币 25.26亿元。 

3、资产管理业务 

证券公司资产管理业务 

华泰资管公司以全业务链战略为指导，以多样化的金融产品满足客户多元化

的投融资需求，深入引导与创造客户需求。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。截

至报告期末，合计管理集合资管计划 86只，合计管理规模人民币 1,166.58亿

元。合计管理定向资管计划 621只，合计管理规模人民币 6,844.13亿元。 

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。根据万得资讯统计数据，

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。 

私募股权基金管理业务 

报告期内，公司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。截至报告期末，华泰紫金投资合计设立直投基金 14只。 

基金公司资产管理业务 

报告期内，公司主要通过参股公司南方基金与华泰柏瑞开展基金公司资产管

理业务。在南方基金资产管理业务领域，截至报告期末，南方基金公募业务

管理基金数合计 96只，公募业务基金总规模合计人民币 3,426.99亿元，较 2015

年同期人民币 2,303.86亿元增长 48.75%。华泰柏瑞公募业务管理基金数合计

37 只，公募业务基金总规模合计人民币 876.50 亿元，较 2015 年同期人民币

766.62亿元增长 14.33%。 
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其他主要业务 

在期货资产管理业务领域，华泰期货不断丰富资金渠道，积极拓展合作范围，

全面提升风险控制能力，持续推进主动管理业务，截至报告期末，存续期内

资产管理计划合计 108 只，资产管理总规模人民币 104.65 亿元，同比增长

136.67%，期货端权益规模人民币 29.52亿元，同比增长 251.53%。 

4、投资及交易业务 

权益证券投资及交易业务 

公司注重强调安全边际、控制风险及减少回撤，坚持业务去方向化发展，强

化价值投资的绝对收益理念。截至报告期末，投资收益率跑赢沪深 300指数。

场内量化对冲投资业务实现向交易型模式转变，结合仓位管理和策略管理，

积极进行 Alpha策略交易，报告期内实现了正收益。 

公司积极开展全国中小企业股份转让系统做市业务，截至报告期末，公司合

计为 72家挂牌公司提供做市报价服务，做市总市值人民币 56,666.92万元。 

固定收益投资及交易业务 

公司积极开展创新业务并推动传统业务转型，着力布局 FICC 业务，打造差

异化竞争优势。截至报告期末，净值增长率显著超过中债综合全价指数。 

大宗商品业务着重拓展交易品种并优化交易模式，积极开展结构化黄金租借

业务，报告期内，结构化黄金租借业务合计开展 51 笔，融资规模合计人民

币 133.46亿元。 

OTC金融产品与交易业务 

公司柜台市场取得了投资类、代理交易类、创设类、推荐类、展示类等全部

业务权限。报告期内，公司发行私募产品 15只，合计规模人民币 35.68亿元，

其中：收益凭证发行 4只，规模人民币 2.75亿元；资管计划发行 8只，规模

人民币 25.93亿元；私募基金发行 2只，规模人民币 2.00亿元；信托计划发

行 1只，规模人民币 5.00亿元。 

5、海外业务及其他 

华泰金控（香港）海外业务模式转变为拥有多业务条线的金融服务平台。拥

有客户数 15,222户、托管资产总量港币 79.46亿元、股票交易总量港币 119.70

亿元；期货合约交易方面，客户数 1,168户、托管资金量港币 1.12亿元、期

货交易总量 4.52万手；就证券提供意见方面，为约 3,500个客户提供研究报

告及咨询；就机构融资提供意见方面，参与完成 IPO项目 2个、股票配售项

目 1个，合计承销家数 3个，总交易发行规模约 2.52亿美元；提供证券保证

金融资方面，信用资金账户数 4,679户，累计授信金额港币 6,546.38万元；提

供资产管理方面，受托资金总额港币 24.32 亿元。同时，报告期内，华泰金

控（香港）还完成财务顾问项目 8个，结构性投融资项目 1个。 

其他业务指总部除主营业务外的其他业务，包括公司总部一般营运资本用途

产生的利息收入与开支，总部中后台部门的费用支出以及对联营企业的投资

收益等。其他业务本期营业收入较上年同期大幅减少，主要是公司去年上半

年末发行了人民币 180亿元的次级债和人民币 66亿元的公司债，造成本期的

利息支出同比大幅增加；另外，本期汇兑损益较去年同期也大幅下降，主要

是去年同期 H股发行融资产生了较多的汇兑收益。 

 



 

2016年 8月 29日 华泰证券半年报点评：上半年净利润 28亿，收购 AssetMark发力 Fintech 6 

【建议关注华泰证券的逻辑】 

1、 拥有众多营业网点和庞大的营销网络，协同营销能力强大。公司下设分

公司 29家，证券营业部 243家，并积极布局互联网证券业务，不断拓展

客户基础，积极推进业务互联网化的同时推动公司业务转型升级。 

2、 互联网金融开拓者，以量换价，经纪业务市场份额扩张成果显著。华泰

证券通过与互联网公司的合作以及自建 APP拓宽客户渠道，采取低佣金

的策略迅速扩张经纪业务市场份额，叠加公司综合实力和品牌效应，更

与华泰联合证券合力，公司实现了股票成交量市占率从 2007年 3.08%到

2016年上半年 7.96%的飞跃。行业佣金率下行对华泰证券的影响较小。 

3、 资本结构进一步改善，资本实力迈上新台阶。2015上半年，公司完成上

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；同时公

司完成 66亿元公司债券、三期共 360亿元次级债券以及四期共 110亿元

短期融资券的发行，净资本和净资产规模大幅提升，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、加快业务

创新提供了坚实的资本保障。 

4、 华泰证券战略布局清晰，各项业务已经进入行业第一梯队。截至 2015年

底，融资融券余额规模位居行业第二，托管证券市值位居行业第三。公

司拥有领先的综合投资银行平台及业内第一的并购业务。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。公司也拥有中国证券业最大的综合资产管理平台之一和行业领先

的产品创新能力。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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