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主要数据  
 

行业 证券 

公司网址 www.htsec.com 

大股东/持股 香港中央结算（代理人）有限

公司/29.64% 

实际控制人/持股 光明食品集团/% 

总股本(百万股) 11,502 

流通 A 股(百万股) 8,092 

流通 B/H 股(百万股) 3,410 

总市值（亿元） 1,725.94 

流通 A 股市值(亿元) 1,316.59 

每股净资产(元) 9.40 

资产负债率(%) 77.20 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司収布三季报，前三季度累计实现营业收入197.91亿元，同比减少26.26%；

实现归母净利润63.64亿元，同比减少42.48%；EPS为0.55元/股，同比减少

48.11%。截止三季度末，公司总资产为5237.71亿元，较上年度末减少9.14%；

归母净资产为1081.70亿元，较上年度末增长0.44%。 

平安观点： 

 业绩同比大幅下滑，但在行业内稳居第三：公司前三季度累计实现营业收

入 197.91 亿元同比减少 26.26%；实现归母净利润 63.64 亿元，同比减少

42.48%。虽然公司在前三季度的业绩有较大幅度下滑，但仍优于行业平

均水平，且业绩排名在行业内稳居第三。 

 经纪业务拖累业绩，投行业绩有所提升：公司前三季度实现经纪业务收入

40.76 亿元，同比下滑 58.59%，成为拖累整体业绩的主要因素；实现投

行业务搜如 22.53 亿元，同比增长 36.21%，对整体业绩有一定的提振作

用。 

 经纪业务占比下降，其余业务占比基本保持稳定：从收入结构上来看，除

了资管业务占比较小，为 1.8%，其他业务占比较为均衡。前三季度经纪

业务占比下滑较多，从上半年的 24.1%降低到 20.6%；自营业务、投行业

务、资管业务、利息净收入占比基本保持稳定。 

 大力収展融资租赁和直投业务，海外业务稳步収展：公司通过海通恒信开

展融资租赁业务，通过海通开元开展直投业务，两项业务运行良好，为公

司带来可观盈利；同时，公司不断拓展海外业务版图，通过海通国际控股

开展海外业务，旗下的海通国际证券各项业务排名位居港投行前列，海通

银行也正处于整合期，未来収展向好。 

 投资建议：公司前三季度业绩大幅下滑，但优于行业平均水平，且业绩下

滑幅度收窄。公司资管业务占比较少，有较大提升空间。考虑到公司的营

业收入和净利润排名稳居行业第三，整体业务结构均衡，幵且积极布局融

资租赁和直投业务，不断推进海外业务的収展，我们维持公司“推荐”评

级。 

 风险提示：政策风险、宏观经济下滑超预期、股市波动风险、债券市场大

觃模违约风险、业务开展不及预期。 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 17978  38086  27077  37588  42179  

YoY(%) 72.0  111.8  -28.9  38.8  12.2  

净利润(百万元) 7711  15839  9071  14910  17368  

YoY(%) 91.1  105.4  -42.7  64.4  16.5  

ROE(%) 11.9  18.0  9.6  16.7  16.8  

EPS(摊薄/元) 0.80  1.38  0.79  1.30  1.51  

P/E(倍) 20.2  11.8  20.6  12.6  10.8  

P/B(倍) 2.3  1.7  2.3  1.9  1.7   
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图表1 海通证券营业收入和归母净利润（百万元）及变化情况（%） 

 

资料来源：公司季报、半年报、平安证券研究所 

 

图表2 海通证券业务结构变化情况 

 

资料来源：公司季报、年报、半年报、平安证券研究所 

 

图表3 海通证券分业务收入（百万元）及同比变化情况（%） 

 

3Q2015 3Q2016 变化率 

经纪业务 9,842  4,076  -58.59% 

自营业务 6,615  4,591  -30.60% 

投行业务 1,654  2,253  36.21% 

资管业务 924  350  -62.10% 

利息净收入 4,325  3,159  -26.97% 

其他 3,477  5,362  54.20% 

总计 26,839  19,791  -26.26% 

资料来源：公司季报、半年报、平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金及结算备付金 180,760 268,119 338,448 386,991 

其中：客户资金存款 112,067 62,592 62,592 62,592 

客户保证金及备付金 15,747 14,480 14,283 14,324 

其中：客户备付金 14,212 13,538 13,538 13,538 

交易性金融资产 110,440 42,030 33,274 35,098 

可供出售金融资产 44,490 9,343 7,396 7,802 

持有至到期金融资产 83 230 182 192 

买入返售金融资产 77,469 63,166 63,166 63,166 

长期股权投资 5,137 4,181 3,310 3,492 

固定资产 1,204 789 625 659 

无形资产 419 197 156 165 

递延所得税资产 2,516 417 330 348 

投资性房地产 19 15 12 13 

其他资产 138,164 90,253 89,829 89,939 

资产总计 576,449 493,219 551,012 602,189 

短期借款 24,254 27,291 32,749 36,024 

拆入资金 7260.3 8,712 10,455 11,500 

交易性金融负债 31,026 18,948 22,737 27,284 

衍生金融负债 3,718.1 395.2 474.2 569.1 

卖出回购金融资产款 98,577 98,577 118,292 130,121 

代理买卖证券款 129,026 80,767 80,767 80,767 

其他负债 174,894 176,646 188,834 204,596 

负债合计 468,754 411,335 454,308 490,862 

少数股东权益 9,233 7,693 9,026 10,393 

股本 11,502 11,502 11,502 11,502 

资本公积 56,376 32,684 32,684 32,684 

留存收益及其他 30,584 30,005 43,492 56,748 

归属母公司股东权益 107,695 81,884 96,704 111,327 

负债和股东权益 576,449 493,219 551,012 602,189 
 
 

每股指标                                            单位：元 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

每股净利润 1.38 0.79 1.30 1.51 

每股净资产 9.36 7.12 8.41 9.68 

每股股利 0.18 0.32 0.19 0.17 

股息派发率(%) 18.2 31.7 19.3 16.5  

 

利润表                                           单位：百万元 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 38,086 27,077 37,588 42,179 

经纪业务收入 12,586 15,581 19,338 22,100 

投行业务收入 2,316 2,635 3,073 3,608 

资产管理业务收入 1,351 989 994 1,236 

利息收入 4,756 2,062 2,673 3,042 

投资收益 11,539 5,380 11,078 11,762 

其他业务收入 5,539 431 431 431 

营业支出 17,134 15,082 17,873 19,211 

营业税金及附加 1,915 906 1,109 1,355 

管理费用 11,214 13,861 16,449 17,542 

资产减值损失 1,091 0 0 0 

其他业务成本 2,914 314 314 314 

营业利润 20,952 11,995 19,715 22,968 

营业外净收入 166 100 165 190 

利润总额 21,119 12,095 19,880 23,158 

所得税 4,278 2,450 4,027 4,691 

归属母公司净利润 15,839 9,071 14,910 17,368 
 
 

主要财务比率 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

成长能力         

营业收入（%） 111.8 -28.9 38.8 12.2 

归母净利润（%） 105.4 -42.7 64.4 16.5 

收入结构         

手续费净收入(%) 33.0 57.5 51.4 52.4 

利息净收入(%) 12.5 7.6 7.1 7.2 

承销收入(%) 6.1 9.7 8.2 8.6 

投资收益(%) 30.3 19.9 29.5 27.9 

资产管理收入(%) 3.5 3.7 2.6 2.9 

其他业务收入(%) 14.5 1.6 1.1 1.0 

获利能力         

代理买卖手续费率(%) 0.11 0.11 0.11 0.11 

自营投资收益率（%） 6.5 9.6 25.1 25.2 

杠杆率 4.9 5.5 5.2 5.0 

ROE(%) 18.0 9.6 16.7 16.8 

ROA(%) 3.6 1.8 3.0 3.2 
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强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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