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净利润逆市增长 收入结构持续改善 
买入（维持） 

事件：公司公布半年报,上半年实现营收 81.2 亿，同比增 10.3%，实现

归母净利润 29.9 亿，同比增 5.4%。盈利逆势增长，收入结构持续改善。 

投资要点： 

 资管+资本中介+自营三大主业逆市增长，助力公司上半年经营业绩

大幅跑赢行业平均，收入结构持续优化：公司上半年实现归母净利

润 29.9 亿，同比增 5.4%，大幅跑赢行业平均（预计行业平均-10%

左右）。主要得益于资管/资本中介/自营三大主业逆市增长：其中资

管业务实现收入 11.4 亿，同比增 24 倍，利息净收入 17.2 亿，同比

增 11%，自营业务实现收入 24 亿（投资收益+公允价值变动），同

比增 36%。在资产管理、投资、国际业务等快速增长的情况下，公

司收入结构持续优化，2017 年上半年公司经纪业务收入占比已降至

35.6%（2016 年同期的占比为 41.6%）。 

 聚焦财富管理，公司资产管理业务快速增长，公司盈利模式和收入

结构持续优化：公司近年来聚焦财富管理，把握理财需求持续上行

趋势，积极向主动管理转型，成果显著。上半年公司资产管理规模

达 9451 亿，行业排名第二，其中集合产品规模 1156 亿，占比 12%。

上半年华泰资管子公司实现营收 10.98 亿（主动业务收入占比达

79%），同比增长 50%。同时在公募基金业务方面，公司旗下基金

公司也保持高速增长势头，南方基金报告期末资产管理规模达 6571

亿元，同比增 16.7%，华泰柏瑞资产管理规模达 1061，同比增 19.5%。 

 零售经纪业务龙头地位稳固，互联网证券创新改革成效或将逐步体

现：报告期内公司经纪业务市场份额 7.87%，连续三年保持行业第

一，并和第二梯队保持足够差距（以中信、海通、国君为代表，市

占率在 5.5%左右），累计客户数达 1170 万，公司客户资源优势是

公司零售经纪业务的核心竞争力和重要壁垒。同时，公司积极开展

互联网证券业务创新，标准化业务逐步向线上整合，物理网点轻型

化，在此战略布局下，公司的成本优势也逐步显现。公司在互联网

证券领域积极投入，打造行业领先的用户体验平台。我们认为公司

在互联网证券领域的前瞻布局和改革成效将逐步体现，在行业佣金

率下滑的背景下，公司的佣金率水平已企稳算是一个例证。 

投资建议： 

1、公司海量客户基础+互联网证券及营业部轻型化带来的成本优势+行

业领先的线上体验平台（涨乐财富通为代表）。构建起公司零售经纪业

务绝对龙头地位的强大护城河，2、公司财富管理转型已初见成效，资

产管理业务发展进入快车道，3、260 亿定增积极推进，将为公司带来长

期发展资本和战略协同资源，预计 2017-2018 年 EPS 为 0.97/1.12/1.32，

对应 PE 为 19.3/16.7/14.2，维持买入评级。 

风险提示：1、市场交投活跃度下降；2、260 亿定增进度不及预期 
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市场数据（2017 年 8 月 11 日） 

收盘价（元） 18.68 

市盈率（2016） 19.3 

市净率（2016） 1.6 

流通 A 股市值（百万元） 101688 

基础数据（2016） 

每股净资产（元） 11.78 

资产负债率（%） 78.66 

总股本（百万股） 7163 

流通 A 股（百万股） 5444 

相关报告 

1.华泰证券：260 亿定增，助力公司三大战

略转型 -20170612 

2.华泰证券：经纪业务稳居龙头，财富管理

转型可期 -20170331 

mailto:hux@dwzq.com.cn
mailto:wangwy@dwzq.com.cn
mailto:maxy@dwzq.com.cn


 

 

 
华泰证券  2017 年 8 月 12 日 

  

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

图表 1：经纪业务收入占比下滑，公司收入结构持续优化 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 2：公司经纪业务市场份额遥遥领先，佣金率水平明显优于行业平均 

 
资料来源：wind、公司公告，东吴证券研究所 

 

图表 3：财富管理转型成效显著，资产管理规模持续增长（亿元） 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图表 4：公司两融业务市场份额 

 
资料来源：wind，东吴证券研究所 

 

图表 5：公司并购重组交易金额和家数持续行业第一 

 
资料来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

图表 6：华泰证券盈利预测 

单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 26,261.94  16,917.02  17791.63 19981.78 23322.73 

营业收入增速 117.72% -35.58% 5.17% 12.31% 16.72% 

净利润 10,797.91  6,519.49  6929.56 8006.41 9465.99 

净利润增速 137.85% -39.62% 6.29% 15.54% 18.23% 

EPS 1.50 0.91 0.97 1.12 1.32 

PE 12.5 20.5 19.3 16.7 14.2 
 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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