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[Table_Title] 金融 多元金融 

华泰证券（601688）2017 三季报点评：股票交易市场份额略有波动，资管业务支撑业绩 

 
 [Table_Summary]  事件：10 月 30 日，华泰证券发布三季报，累计营业收入 128 亿

元，同比+4.6%（其中三季度单季度营收 47 亿，环比+7.6%）；归母净

利润 47 亿元，同比-2.1%（其中三季度单季度归母净利润 17 亿，环比

+3.1%）；EPS0.66 元/股，同比-1.5%。总资产 3746 亿，较年初-6.7%；

归母净资产 859 亿，较年初+1.86%；前三季度加权平均净资产收益率

5.52%，同比减少 0.42 个百分点。 

点评： 

业绩同比下滑，但环比营收、归母净利润均增长，表明业绩修复

仍在进行。华泰证券前三季度归母净利润为 47 亿，较去年同期减少

了 1亿，同比增速为-2%（一二季度累计归母净利润增速分别为+6.7%、

+5.4%），虽然同比数据有所下降，但三季度营收环比+7.6%，归母净

利润环比+3.1%，三季度业绩好于二季度，随着股票市场的修复，业

绩修复仍在进行。从细分业务来看，经纪佣金收入同比-23%，较去年

同期减少了近 10 亿，主要受市场交易量缩小以及综合佣金率下滑影

响，股票交易额累计 12.83 万亿（同比下降 16%），市场份额 7.59%

（同比下降了 0.32 个百分点）；资管业务净收入 17亿，同比+578%，

增长额近 15 个亿；投资净收益+公允价值变动合计 38.6 亿，同比

+3.7%，对业绩增长有正的贡献；利息净收入略有下降，累计 24 亿；

投行业净收入 12.8 亿，同比-5.6%，同比减少了 0.75 亿。管理费用

约 63亿，同比增长了 9个亿，增幅达 17%；受营改增影响，税金及附

加减少了 2.8 亿，同比-72%。 

资管净收入近三个季度均为 5.7 亿左右，集合定向各占一半。截

至二季度末，集合规模 1244 亿，定向规模 7934 亿，专项 473 亿。 

投资建议：预计 2017-2018EPS 分别为 0.93、1.14，业绩有望改善；

维持公司“买入”评级，六个月目标价 23.2 元/股,对应 21 倍 PE。 

风险提示：业绩受股市波动影响较大；行业监管依然较严。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元)  16,917   17,981   20,474   21,420  

（+/-%） -36% 6% 14% 5% 

净利润(百万元）  6,271   6,650   8,139   8,187  

（+/-%） -41% 6% 22% 1% 

摊薄每股收益(元)  0.88   0.93   1.14   1.14  

市盈率(PE) 23 21 17 17 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 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) 141,178/141,178 

12 个月最高/最低(元) 23.43/16.45 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

华泰证券（601688）《华泰证券

（601688）：2017 半年报点评，有

业绩有潜力》--2017/08/11 

华泰证券（601688）《华泰证券 2016

年报点评：受益于经纪业务行业集

中度提高，综合实力不断提升》

--2017/03/31 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：魏涛 

电话：010-88321708 

E-MAIL：weitao@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517030001 

证券分析师：孙立金 

电话：010-88321730 

E-MAIL：sunlj@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S119051609002 
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图表 1：华泰证券 2017 年 Q3 归母净利润变动归因分析 
 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

 

图表 2：华泰证券历年收入结构 
 

 

资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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表 3：华泰证券 2017 年 Q3 归母净利润变动归因分析 
 

单位：亿元 2016/9/30 2017/9/30 同比增长率 增长额 增长率贡献度 

归母净利润 48.10  47.08  -2.13% -1.03    

            

代理买卖证券业务净收入 42.06  32.41  -22.95% -9.66  -20.07% 

证券承销业务净收入 13.53  12.78  -5.56% -0.75  -1.56% 

受托客户资产管理业务净收入 2.53  17.16  577.57% 14.63  30.41% 

利息净收入 24.64  24.36  -1.11% -0.27  -0.57% 

投资净收益 35.76  37.25  4.16% 1.49  3.09% 

公允价值变动净收益 1.45  1.36  -6.60% -0.10  -0.20% 

其他业务收入 1.62  1.55  -4.34% -0.07  -0.15% 

            

营业支出 57.68  64.62  12.04% 6.94  -14.44% 

税金及附加 3.83  1.07  -72.17% -2.77  5.75% 

管理费用 53.42  62.51  17.01% 9.09  -18.90% 

资产减值损失 -0.40  0.16  -139.76% 0.56  -1.17% 

其他业务成本 0.83  0.88  6.79% 0.06  -0.12% 

            

营业利润 64.48  63.16  -2.05% -1.32  -2.75% 

利润总额 65.31  63.32  -3.05% -1.99  -4.14% 

所得税 15.77  15.02  -4.73% -0.75  1.55% 

净利润 49.54  48.30  -2.51% -1.24  -2.59% 

归属于母公司所有者的净利润 48.10  47.08  -2.13% -1.03  -2.13% 
 

资料来源：WIND，太平洋证券研究院 

 

 

图表 4：华泰证券营业收入及同比增长率  图表 5：华泰证券归母综合收益及同比增长率 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券研究院  资料来源：WIND，太平洋证券研究院 
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附表：华泰证券盈利预测表 20171030 

 

[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 ######
## 

######
## 

######
## 

######
## 

######
## 

 营业收入 ######
# 

######
# 

######
# 

######
# 

######
# 

结算备付金 36,069 27,360 31,555 32,817 34,476  手续费及佣金净收

入 

14,525 8,848 8,704 11,199 11,901 

融出资金 67,432 56,605 57,982 63,024 59,873  其中：经纪业务净

收入 

12,641 5,429 4,453 6,234 7,124 

交易性金融资产 ######
## 

83,107 73,243 ######
## 

91,040  承销业务净收入 1,551 2,097 1,742 2,017 1,822 

买入返售金融资产 25,635 46,331 32,475 32,475 32,475  资管业务净收入 138 1,040 2,359 2,681 2,681 

应收款项 622 991 1,168 2,274 1,452  利息净收入 4,081 3,484 3,727 3,523 3,430 

存出保证金 6,009 8,159 7,473 7,389 8,786  投资净收益 7,177 4,430 5,352 5,541 5,859 

可供出售金融资产 38,119 43,737 43,971 85,597 54,656  公允价值变动净收

益 

-716 -340 -103 -116 -27 

持有至到期投资 5 5 - - -  其它 108 169 127 127 127 

长期股权投资 2,674 3,377 3,377 3,377 3,377  营业支出 ######
# 

8,519 8,968 9,495 ######
# 

固定资产 3,379 3,567 3,645 3,795 3,932  管理费用 10,122 8,013 8,811 9,213 10,067 

其他资产 692 995 1,008 1,887 1,233  资产减值损失 73 -37 -38 69 66 

资产总计 ######
# 

######
# 

######
# 

######
# 

######
# 

 其他业务成本 74 93 70 70 70 

短期借款 688 460 785 1,440 912  净利润 ######
# 

6,519 6,914 8,463 8,512 

应付短期融资款 1,053 1,621 16,223 29,777 18,851  少数股东损益 101 249 264 323 325 

卖出回购金融资产款 33,192 19,463 18,411 33,794 21,394  归母股东净利润 ######
# 

6,271 6,650 8,139 8,187 

代理买卖证券款 ######
## 

92,729 ######
## 

######
## 

######
## 

       

其他负债 91,893 75,291 51,135 93,858 59,419  预测指标      

负债合计 ######
# 

######
# 

######
# 

######
# 

######
# 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

股本 7,163 7,163 7,163 7,163 7,163  杠杆率 2.98 2.60 2.06 3.45 2.10 

资本公积金 45,838 45,838 45,838 45,838 45,838  营业利润率 54.34% 49.64% 50.12% 53.62% 51.67% 

归母权益合计 80,785 84,357 86,452 92,194 98,042  净利润率 40.73% 37.07% 36.99% 39.76% 38.22% 

少数股东权益 744 1,303 1,567 1,890 2,215  营业收入增长率 117.72
% 

-35.58
% 

6.29% 13.87% 4.62% 

所有者权益合计 81,529 85,660 88,019 94,084 ######
## 

 净利润增长率 138.44
% 

-41.38
% 

6.06% 22.39% 0.58% 

负债及股东权益总计 ######
# 

######
# 

######
# 

######
# 

######
# 

 ROE 17.52% 7.59% 7.79% 9.11% 8.61% 

       ROA 2.95% 1.47% 1.71% 1.81% 1.72% 

现金流量表(百万）       每股净资产（元） 11.28 11.78 12.07 12.87 13.69 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  EPS(X) 1.49 0.88 0.93 1.14 1.14 

经营性现金流 14,820 ######
## 

-5,375 -5,927 25,999  PE(X) 13.20 22.51 21.23 17.34 17.24 

投资性现金流 ######
## 

-4,463 10,207 ######
## 

20,288  PB(X) 1.75 1.67 1.63 1.53 1.44 

融资性现金流 53,833 -5,010 -8,093 63,026 ######
## 

 股息收益率 2.54% 2.54% 1.60% 1.96% 1.97% 

现金增加额 47,950 ######
## 

-3,260 24,659 -9,534  每股股利（元） 0.50 0.50 0.32 0.39 0.39 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

销售负责人 王方群 13810908467 wangfq@tpyzq.com 

北京销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

北京销售 李英文 18910735258 liyw@tpyzq.com 

北京销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

北京销售 张小永 18511833248 zxy_lmm@126.com 

北京销售 袁进 15715268999 yuanjin@tpyzq.com 

上海销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

上海销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

上海销售 张梦莹 18605881577 zhangmy@tpyzq.com 

上海销售 洪绚 13916720672 hongxuan@tpyzq.com 

上海销售 沈颖 13636356209 shenying@tpyzq.com 

上海销售 宋悦 13764661684 songyue@tpyzq.com 

广深销售副总监 杨帆 13925264660 yangf@tpyzq.com 

广深销售 查方龙 18520786811 zhafanglong@126.com 
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