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                                                                               2017 年 08 月 31 日 

 

事件：海通证券发布 2017 年中报，公司上半年实现营业收入 128.14 亿元，同比上升 6.08%；实现归属母公司股东净利润

40.23 亿元，同比降低 5.65%。公司上半年的基本每股收益 0.35 元，同比降低 5.41%。 

点评： 

 公司半年业绩好于行业整体水平。证券行业 2017 年上半年全年实现营业收入 1,436.96 亿元，同比下降 9.15%；实现净

利润 552.58 亿元，同比下降 11.55%。公司业绩表现好于行业，主要原因在于，公司的直投业务、资产管理业务、投资

银行业务收入较去年同期均实现较大幅度增长。此外，公司的集团化战略取得了显著的成效，子公司收入占集团总收入

58%。 

 自营业绩表现出色，投行潜在优势明显。从公司各项业务收入来看，经纪业务手续费净收入 19.27 亿元，同比下降

33.79%；投资银行业务手续费净收入 16.3 亿元，同比增长 13.43%；资产管理业务手续费净收入 9.12 亿元，同比上涨

44.55%；自营业务收益 46.13 亿元，同比增长 65.9%；利息净收入 17.43 亿元，同比下降 13.76%。可见，公司自营、

资管和投行业绩同比涨幅较高，自营业绩尤其出色。此外，公司投行业务项目储备充足，潜在优势明显。截至 2017 年 6

月 30 日，IPO 在会项目 36 个，市场排名第三；重大资产重组在会审核项目 4 家，市场排名第四；债券项目方面，已上

报尚未获批项目 67 个。 

 资本实力强大，业务综合发展。从资本实力来看，2017 年上半年公司净资本达到 726.34 亿元，位列行业前列。2017 年

上半年，公司通过公司债、欧元债、短融、黄金远期交易、转融资、银团贷款等方式累计筹措资金 380 亿元，为业务发

展和重大战略事项推进提供了充足的资金保障。 

 国际化平台领先行业。公司通过收购并整合海通国际证券、海通银行，设立自贸区分公司，建立了业内领先的国际业务

平台。海通国际证券继续保持在香港中资证券机构中的龙头地位。2017年上半年，海通国际证券股权融资数量和融资金

额均排名在港中资投行第一，债券市场中资G3+CNH发行数量和融资金额均排名全球投行第一；大交易业务成功转型，

成为中资证券在港机构首次也是唯一进入香港 A 组券商（交易量全市场前 14 位的券商）的机构。 

 盈利预测及评级：我们预测海通证券 2017 年、2018 年和 2019 年分别实现营业收入 296.04 亿元、338.67 亿元和 363.49

亿元；归属于母公司净利润分别为84.08亿元、98.79亿元和 103.43亿元，对应每股收益分别为 0.73元、0.86元和 0.90
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元，维持公司“增持”评级。 

 风险因素：交易量持续下跌风险和自营业务的波动性；业务违规被监管处罚的风险。 

 
 

 2015 A 2016 A 2017 F 2018 F 2019 F 

营业收入(百万元) 38,086.28  28,011.67  29,604.27  33,866.64  36,348.99  

增长率 YoY % 111.85% -26.45% 5.69% 14.40% 7.33% 

归属母公司净利润(百万元) 15,838.88  8,043.35  8,408.47  9,879.17  10,343.64  

增长率 YoY% 105.40% -49.22% 4.54% 17.49% 4.70% 

毛利率% 55.01% 38.02% 39.04% 40.08% 39.49% 

净资产收益率 ROE% 14.71% 7.30% 6.81% 7.25% 6.92% 

每股收益 EPS(元)  1.38   0.70   0.73   0.86   0.90  

市盈率 P/E(倍)  11.02   21.75   20.81   17.71   16.91  

市净率 P/B(倍)  1.62   1.59   1.42   1.28   1.17  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2017 年 8 月 30 日收盘价 
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2015 2016 2017F 2018F 2019F 2015 2016 2017F 2018F 2019F

损益表摘要（人民币百万元） 年增长率（％）

营业收入 38,086     28,012     29,604     33,867     36,349     营业收入 111.85% -26.45% 5.69% 14.40% 7.33%

手续费净收入 17,970     10,965     10,377     11,721     12,348     手续费净收入 118.59% -38.98% -5.36% 12.95% 5.35%

代理买卖证券业务净收入 12,586     5,314       4,450       5,340       5,609       代理买卖证券业务净收入 144.53% -57.78% -16.26% 20.01% 5.04%

证券承销保荐业务净收入 1,587       2,586       2,914       3,038       3,170       证券承销保荐业务净收入 32.81% 62.92% 12.68% 4.24% 4.35%

委托管理资产业务净收入 1,351       590         511         453         482         委托管理资产业务净收入 200.03% -56.34% -13.39% -11.29% 6.32%

基金管理公司收入 1,114       1,052       1,105       1,215       1,337       基金管理公司收入 48.19% -5.59% 5.00% 10.00% 10.00%

财务顾问业务和其他 1,331.36  1,422.37  1,397.22  1,673.98  1,750.15  财务顾问业务和其他 96.86% 6.84% -1.77% 19.81% 4.55%

利息净收入 4,756       3,840       4,829       5,042       5,356       利息净收入 41.54% -19.26% 25.77% 4.41% 6.23%

投资净收益 13,462     6,540       9,413       11,062     13,001     投资净收益 391.98% -51.42% 43.94% 17.51% 17.54%

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 481         200         435         509         589         其中：对联营企业和合营企业的投资收益 187.71% -58.37% 117.26% 16.78% 15.79%

公允价值变动净收益 -1,924      -231        -260        -          -          公允价值变动净收益 -161.28% -87.97% 12.20% - -

汇兑净收益 173         58           -          -          -          汇兑净收益 -733.13% -66.38% - -

其他业务收入 3,649       6,841       5,245       6,043       5,644       其他业务收入 564.17% 87.48% - - -

营业支出 17,134     17,363     18,046     20,293     21,996     营业支出 120.78% 1.34% 3.94% 12.45% 8.39%

营业税金及附加 1,915       491         1,201       1,374       1,475       营业税金及附加 164.39% -74.38% 144.83% 14.40% 7.33%

业务及管理费 11,214     9,564       10,367     11,793     12,683     业务及管理费 78.04% -14.72% 8.40% 13.76% 7.55%

资产减值损失 1,091       1,419       -          -          -          资产减值损失 157.67% - - - -

其他业务成本 2,914       5,889       6,478       7,126       7,838       其他业务成本 827.33% 102.10% 10.00% 10.00% 10.00%

营业利润 20,952     10,649     11,558     13,573     14,353     营业利润 105.07% -49.18% 8.54% 17.44% 5.74%

营业外收入 272         594         623         655         687         营业外收入 23.69% 118.20% 5.00% 5.00% 5.00%

营业外支出 106         81           85           89           94           营业外支出 537.76% -23.31% 5.00% 5.00% 5.00%

利润总额 21,119     11,162     12,096     14,139     14,946     利润总额 102.66% -47.15% 8.37% 16.88% 5.71%

所得税费用 4,278       2,231       2,419       2,828       2,989       所得税费用 85.87% -47.84% 8.43% 16.88% 5.71%

净利润 16,841     8,931       9,677       11,311     11,957     净利润 107.42% -46.97% 8.36% 16.88% 5.71%

归属于母公司所有者的净利润 15,838.88 8,043.35 8,408.47 9,879.17 10,343.64 归属于母公司所有者的净利润 105.40% -49.22% 4.54% 17.49% 4.70%

归属少数股东权益 1,002       887         1,269       1,432       1,613       少数股东权益 145.46% -11.50% 43.01% 12.86% 12.67%

资产负债表摘要（人民币百万元） 主要驱动因素（％）

总资产 576,449   560,866   609,150   681,923   768,376   日均股票交易额（人民币百万元） 1,043,690 522,068 500,000 550,000 605,000

客户存款 112,067   87,497     92,915     102,206   112,427   股基权证交易额市场份额 4.99% 3.37% 4.50% 4.50% 4.50%

自有存款 52,110     33,253     38,217     43,736     50,177     代理买卖证券业务净手续费率 0.05% 0.06% 0.04% 0.04% 0.04%

融资融券 76,325     63,213     72,695     83,599     96,139     净利差 1.68% 2.27% 2.20% 2.00% 2.00%

股票回购 77,469     52,821     68,668     89,268     116,049   证券投资期末规模（人民币百万元） 155,013   150,460   165,506   190,332   218,881   

交易性金融资产 110,440   92,347     101,582   116,820   134,343   证券投资收益率 10.76% 3.49% 4.86% 5.00% 5.15%

可供出售金融资产 44,490     58,029     63,832     73,406     84,417     股票及股票连接融资额（人民币百万元） 1,536,448 1,949,549 2,143,756 2,372,106 2,531,037

持有至到期投资 83           84           92           106         121         股票及股票连接主承销市场份额 2.18% 3.51% 3.50% 3.50% 3.50%

长期股权投资 5,137       8,750       6,478       8,308       10,428     企业主体债券融资额（人民币百万元） 3,682,104 5,452,384 5,954,878 6,523,291 7,231,534

固定资产 1,133       1,421       1,222       1,024       825         企业主体债券主承销市场份额 4.04% 4.53% 4.50% 4.50% 4.50%

无形资产和商誉 4,176       4,176       4,176       4,176       4,176       集合资产管理业务期末规模（百万元） 59,202     74,118     59,294     59,294     59,294     

其他资产 93,019     159,275   159,275   159,275   159,275   集合资产管理业务费率 2.23% 0.42% 0.35% 0.40% 0.50%

总负债 459,521   438,907   472,565   531,199   602,706   业务及管理费/营业收入 29.44% 34.14% 35.02% 34.82% 34.89%

代买卖证券款 129,026   104,059   110,502   121,553   133,708   营业税金及附加税率 9.14% 4.61% 4.94% 4.85% 4.85%

应付债券 100,599   101,922   106,772   89,422     80,872     所得税率 20.25% 19.99% 20.00% 20.00% 20.00%

其他负债 229,895   232,926   255,291   320,224   388,126   盈利能力（％）

所有者权益 116,928   121,958   136,585   150,724   165,670   净利润率 41.59% 28.71% 28.40% 29.17% 28.46%

总股本 11,502     11,502     11,502     11,502     11,502     净资产收益率 14.71% 7.30% 6.81% 7.25% 6.92%

少数股东权益 9,233       11,828     13,097     14,529     16,142     净资本指标（人民币百万元）

归属于母公司所有者权益 107,695   110,130   123,488   136,195   149,528   净资本 85,521     77,272     

其中：计入所有者权益的税后自营业务收入 -          -          -          -          -          净资本/净资产 84.57       77.70       

每股及估值指标（元） 经营数据

每股盈利 1.38        0.70        0.73        0.86        0.90        员工数量（个） 9,024       9,800       

每股净资产 9.36        9.58        10.74       11.84       13.00       营业部数量（个） 290         290         

市盈率 10.97       21.65       20.81       17.71       16.91       服务部数量（个） 0 0

市净率 1.62        1.58        1.42        1.28        1.17        
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研究团队简介 
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业比较)，2014 年 7 月起负责金融行业研究。拥有国际与国内、宏观策略与行业等多维度的研究经验。与央视、新华社等主流媒体互动频繁。 
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所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 


