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主要数据   2018年 05月 10日 

收盘价(元) 19.15 

总市值（亿元） 1,371.67 

总股本(亿股) 7,162.77 

流通股本(亿股) 5,443.72 

ROE（TTM） 11.08% 

12 月最高价(元) 23.43 

12 月最低价(元) 15.81 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

 

 

 经纪业务、并购重组业务的领导地位奠定公司发展重要基础。公司

经纪业务市场份额在2014年至2017年均保持了行业龙头的地位。公

司经纪业务强势为公司带来庞大的客户基数，为资管、两融等业务

发展提供了良好基础。公司的并购重组数量和市场份额长期保持领

先。并购重组业务的强势为公司获得了较多客户基础，公司依靠该

基础大力推广了股、债、并购到资本介入一揽子的服务产品。 

 金融科技+全业务链+客户驱动战略决胜未来。公司目前在互联网

金融取得一定成就，APP的下载量和月活持续领先行业。公司从资

金、人力、机制持续加大金融科技的投入，并取得良好效果。公司

通过积极建立以CRM等为核心的集中化后台和跨部门的利益分配

机制积极践行全业务链战略，目前公司多个业务线条已经开始嫁接

公司的全业务链资源。公司全业务链构建带来的业务优势和客户共

享优势将持续推动公司业务的快速发展。公司重新架构了零售及财

富管理和机构客户服务两大业务体系，形成了客户驱动的组织架构

和运作机制，有利于竞争力的提升。 

 迈入第一梯队，彰显业务竞争优势及行业地位。随着公司多项业务

的强势发展，公司在业内的地位也呈现出稳步上升的势头，以2016

年、2017年的业绩来看，公司主要指标营业收入与净利润排名均进

入行业前5名，稳居行业第一梯队。行业地位的逐步提升体现出公

司近年来业务强劲的竞争优势和发展势头。 

 公司估值处于较低位置。公司目前PE为14倍左右，PB为1.5倍左右，

从历史的估值水平来看属于中低区间，具有一定的投资价值。 

 市场有一定预期空间。在资本市场双向开放的背景下，公司作为海

外布局较为领先的公司有望更多地分享大背景下带来的机会。此

外，CDR的推出也使得公司有望赢得新的业务机会。 
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主要财务指标预测表 

单位（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 

营业收入(百万) 16,917 21,109 20,842 22,662 

YOY（％） -35.58% 24.78% -1.26% 8.73% 

归母公司净利润(百万) 6,271 9,277 8,551 9,588 

YOY（％） -41.38% 47.94% -7.83% 12.14% 

ROE（％） 7.61% 10.80% 9.11% 9.43% 

每股收益(元) 0.88 1.30 1.19 1.34 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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1.公司概述 

华泰证券前身为江苏省证券公司，成立于 1991 年，1999 年更名华泰证券有限责任

公司。公司目前拥有 240 家以上营业部，业务网络遍布全国。公司目前拥有华泰金融控

股（香港）、华泰紫金投资、华泰创新投资、华泰证券（上海）资产管理 4 家全资子公

司，拥有华泰联合证券、华泰期货、江苏股权交易中心、南方基金、华泰柏瑞基金 5 家

控股子公司。2010 年公司登陆上海证券交易所。 

目前公司总股本约为 71.63 亿股，流通股本为 54.44 亿股。截止 2018 年 3 月 31 日，

公司总资产 3997.62 亿元，净资产为 901.84 亿元。2017 年营业收入为 211.09 亿元，归

属上市公司股东净利润为 92.77 亿元。近年来公司业务发展迅速，已经进入行业的第一

梯队，2015 年，公司总资产、净资产、营收、净利润分别排名为 5、4、9、9。2016 年，

公司总资产、净资产、营收、净利润排名分别为 5、4、5、4。2017 年公司的营业收入、

净利润分别排名行业第 5、第 3。 

公司的实际控制人为江苏省国资委。江苏省国资委通过江苏省国信资产管理集团有

限公司、江苏交通控股有限公司、江苏高科技投资集团有限公司、江苏苏豪控股集团有

限公司等控制公司 33%以上的股权。 

图 1：公司股权结构情况（以 2017 年年报数据为准） 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

证券行业近年来佣金率快速下滑，经纪业务收入的重要性也逐步下降。公司处于证

券行业之中，且在大力推动互联网经纪业务，公司的佣金率下滑更为明显，因此，公司

经纪业务收入占比近年来逐步缩小。另外，在直接融资大发展的环境中，行业整体的投

http://www.hibor.com.cn/


华泰证券（601688）深度报告 

 4  
 
请务必阅读末页声明。 

 

行业务得到了迅速的发展，公司投行业务收入占比也逐步提升。另外，两融业务和股票

质押业务近年来的发展使得利息净收入在营收中的比重逐步提升。整体来看，公司跟随

了行业整体的发展，业务结构逐步得到优化。公司经纪业务占比由 2010 年的 60%以上

降低至 2017 年的 20%左右，自营业务占比、资管业务占比都得到了明显提升；信用业

务和投行业务在业务结构中业占据了重要的地位。公司整体的业务结构较为均衡。 

图 2：公司业务结构情况 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

2.主要业务发展强劲，行业地位稳步上升 

2.1 经纪业务龙头地位巩固 

公司经纪业务市场份额近几年呈现出持续上升的态势，并成为经纪业务龙头。公司

近年来通过扩张营业网点、大力推动互联网金融、积极降低佣金率等举措扩大了公司的

经纪业务市场份额，并持续巩固了公司经纪业务的龙头地位。公司通过在近年来逐步扩

张营业部数量，2009 年营业部数量为 124 家，截止 2017 年底，公司营业部数量达到 242

家，分公司 29 家，公司营业网点分布广泛，布局全国，业务网络优势位居行业前列，

目前已经形盖面广泛且较为完善的业务网络体系。公司积极利用“低价策略”，大力推

进互联网金融，极大地促进了经纪业务的发展。公司一直以来高度重视互联网金融。2014

年，公司先利用互联网的营销方式，通过最低的佣金率+优秀线上平台（自建）推广的

方式来打开突破口，再与网易、和讯网强强联合、平台引流。2013 年公司的净佣金率为

0.065%，到 2014 年第四季度降至 0.037%，到 2016 年三季度进一步降至 0.024%。公司

积极打造的“涨乐通”也取得了较大的成功，公司的涨乐财富通用户体验较好，产品服

务齐全，创新功能多，在新浪联合易观智库开展的《2014 手机证券报告》测评中，涨乐

财富通从 20 家参评券商手机 APP 中脱颖而出夺得第一。截止 2017 年，公司“涨乐财富

通”累计下载量达到 3742.45 万台。公司近 3 年的平均月活数分别为 296.54 万，532.43

万，583.96 万，公司的月活数长期位于证券公司类 APP 第一名。通过积极推动上述举措，
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公司的经纪业务份额也逐步上升，公司股基交易份额由 2013 年的 3.88%提升至 2016 年

的 8.85%，公司经纪业务市场份额在 2014 年至 2016 年均保持了行业龙头的地位，2017

年经纪业务市场份额达到 7.83%，仍旧保持行业龙头地位。此外，公司在经纪业务规模

逐步上升的同时，经纪业务人员规模并没有上升，公司的经纪业务人员近几年在

4600-4900 人之间波动，所带来的管理费用也没有明显上升，这主要源于公司互联网金

融的积极推进和后台业务集中管理的推进。 

图 3：公司佣金率下滑势头渐稳  图 4：公司经纪业务市场份额提升 

 

 

 

数据来源：WIND，东莞证券研究所  数据来源：WIND，东莞证券研究所 

图 5：公司经纪业务人员规模保持平稳 

 

数据来源：公司官网，东莞证券研究所 

2.2 大投行业务综合竞争优势逐步构建 

并购重组业务长期居于行业领先地位。公司子公司华泰联合证券并购业务在行业内

长期处于领先地位，公司通过证监会核准的上市公司并购重组案例数量连续六年均排名

行业第一。公司承做了大量的并购重组项目，积累了良好的口碑和广泛的合作伙伴及其

他业界资源。并购重组业务客户黏性高，能够带动再融资、IPO、可转债等业务的发展，

另外还可以带动并购基金等投资业务的介入。2011 年底华泰证券和华泰联合证券投行业

务整合工作完成。华泰联合也确定了面向未来的转型方向和差异化的竞争策略，一是打

造并购业务的品牌；二是抓住行业转型的机会，重点布局新兴行业；三是打通业务链，
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提升客户对股、债、并购到资本介入一揽子的服务能力；此外公司也将组织形式调整为

前中后台专业分工协作，同时将组织结构扁平化，因此聚集了大批优秀的人才。此外，

公司强调创新，鼓励创新的文化和机制。公司近年来在并购领域也取得了很多的创新成

果。公司在蓝色光标并购博杰广告的案例中，创新性地向交易一方提供了 2.3 亿元的过

桥贷款。这使得券商在并购业务中的服务方式发生了根本改变：由原来提供单一的中介

咨询服务，到向交易对方提供并购融资扫清交易障碍，未来还有可能作为并购的直接参

与者（券商下属的并购基金业务）创造并购交易机会。公司所主导的蓝色光标、掌趣科

技、分众传媒回归、美年大健康合并慈铭体检并借壳上市等经典案例也巩固提升了公司

在并购市场的品牌和影响力。2017 年，公司主导完成 360 重组上市项目，这使得公司在

并购重组业务领域的品牌和影响力进一步巩固和提升。 

图 6：公司并购重组业务长期以来保持领先地位 

 

数据来源：公司官网，东莞证券研究所 

依靠并购重组竞争优势积极打造大投行产业链。公司在几年前就注重打通投行产业

链，提升对客户从股、债、并购到资本介入一揽子的服务能力。公司依靠并购业务的客

户群及较高的客户黏性积极推动再融资、IPO、债券承销、并购基金等为代表的投融资

业务的发展，积极为客户打造全生命周期一揽子的规划和服务。为配合公司全产业链体

系的打造，公司积极推进“专业化分工+体系化协同”大投行平台作战模式，并强化了

公司“客户经理+产品专家+行业专家”的人力资源目标导向。并购业务积累的客户基础、

适应的人力资源打造、大投行平台作战模式的建立三大因素推动公司大投行业务的发展。

公司近几年在股权承销业务和债券承销业务的规模和市场份额均有持续增长的良好表

现。公司近几年投行人员规模变化较小，仅从 2012 年的 411 人增长至 2017 年的 530 人，

增长 29%左右，但是公司股权和债券承销的市场份额增长 2 倍以上，这也意味着公司在

激励机制搭建和业务架构搭建方面取得了较好的成果，未来公司的投行业务市场份额仍

然有望进一步增长。 
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图 7：公司股权承销规模和市场份额稳步提升  图 8：公司债券承销规模和市场份额逐渐提升 

 

 

 

数据来源： WIND，东莞证券研究所  数据来源： WIND，东莞证券研究所 

图 9：公司投行人员规模情况 

 

数据来源：公司官网，东莞证券研究所 

公司积极推动调整组织架构，力促专业化能力提升。公司的子公司华泰联合证券

2017 年在原综合管理部基础上成立了“战略运营部”，力求按照一流投行的标准，建立

体系完备、协作高效的组织架构，建立符合业务发展需求的统一支持服务体系，进一步

提升公司的整体运营管理能力，并通过一系列的机制和平台，推动公司业务开拓从结果

管理到过程管理的转变，强化整体战略共识和战术执行，提高对客户的整体服务能力和

专业服务水平。 

公司积极推动打造“投资+投行”核心优势，未来直投业务有望实现快速发展。公

司积极搭建并完成了大直投体系平台的搭建，形成直投基金、并购基金、行业基金为一

体的直投平台，并逐步加强了与大投行体系的对接。公司目前的直投平台主要是华泰紫

金投资。截止 2017 年末，紫金投资注册资本为 60 亿元，总资产 89.55 亿元，净资产为

63.45 亿元，公司共设立 17 支基金，包括股权基金、并购基金、产业基金等。2015 年紫

金投资直投基金管理规模达到 171 亿元，在行业排名第 2，仅次于金石投资有限公司。

未来随着 IPO 常态化核发，公司所投项目有望逐步释放业绩，实现业务收入的快速增长。

2017 年华泰紫金投资实现净利润 7.34 亿元，同比增长 91.15%。 
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2.3 资管业务规模及市场份额稳步增加 

公司资管业务主要由华泰证券资产管理有限公司具体开展。公司的庞大的经纪客户

规模、快速的产品研发能力以及较好的创新能力推动了公司资管业务规模的不断壮大以

及市场份额的稳步提升。公司近年来经纪业务市场份额逐步提升带来了庞大的经纪业务

客户规模，公司在移动端也进行了较好的布局，目前公司涨乐财富通 APP 下载量超过三

千万，活跃数量也稳坐券商类APP头把交椅，庞大的客户规模带来巨大的沉淀客户资金，

为公司资管业务规模的增长奠定了坚实的基础。公司积极适应市场形势，推进以市场需

求为导向的创新型产品的研究与开发。目前，公司集合资管产品已涵盖固收、权益、融

资、跨境、另类投资等多个品种和领域。公司在资管领域创新能力突出，以资产证券化

为例，公司推出的京东白条资产证券化项目、扬州保障房资产证券化项目、中联水泥资

产证券化项目都开创了行业先河。在上述因素的推动之下，公司资管规模和市场份额呈

现出了喜人的发展势头，公司受托资产管理规模由 2012 年的 516.2 亿元增长至 2017 年

年末的 9125.31 亿元，市场份额由 2012 年的 2.73%增长至 2017 年的 5.53%。展望未来，

在大资管行业快速发展的大背景下，公司庞大的经纪客户群、良好的研发能力、较强的

创新能力及证券全业务链的打造将继续推动公司资管业务的持续高速发展。 

图 10：公司资管业务规模及市场份额稳步提升 

 

数据来源：WIND，东莞证券研究所 

2.4 信用业务发展平稳 

2010 年，公司获得两融业务试点资格。自两融业务开展后，两融业务规模不断发展

壮大，公司的两融业务规模也呈现出不断壮大的发展势头。公司依赖庞大的经纪客户规

模大力推广两融业务，两融业务规模近几年取得了快速的发展，公司的两融规模由 2011

年的 26.40 亿元增长至 2017 年年末的 588.13 亿元，市场份额也稳定在 5%以上。公司的

两融业务市场份额并没有跟随经纪业务市场份额快速增长。我们认为这主要源于公司通

过互联网开拓的大量经纪客户资产规模有限，难以带动两融业务规模的同步增长。2013
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年，公司获得股票质押业务资格，公司的股票质押业务也随着行业整体质押业务的快速

发展实现了快速增长。公司股票质押业务规模从 2014 年的 227.08 亿增长至 2017 年末的

908.75 亿元。 

图 11：公司两融业务规模及市场份额情况  图 12：公司股票质押业务规模情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，WIND，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，WIND，东莞证券研究所 

2.5 迈进行业第一梯队 

随着公司多项业务的强势发展，公司在业内的地位也呈现出稳步上升的势头。

2007-2011 的四年期间，公司主要经营指标在 9 名上下徘徊，2012-2014 的 3 年期间，公

司主要经营指标在 7 名上下徘徊。2017 年，公司营业收入和净利润在业内排名均处于前

5 名，分别为第 5 名和第 3 名，创近年来新高。行业地位的逐步提升体现出公司近年来

业务发展的竞争力和成果。 

图 13：公司营业收入排名、净利润排名稳步提升 

 

数据来源：中国证券业协会，WIND，东莞证券研究所 

3.金融科技+业务链体系+客户驱动建设决胜未来 

公司管理层一直高度重视、坚持互联网战略，目前已经取得初步成功，公司目前持
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续加大对金融科技的投入，保持处于领先地位。公司的互联网发展路径为先利用互联网

的营销方式，通过最低的佣金率+优秀线上平台（自建）推广的方式来打开突破口，再

与网易、和讯网强强联合、平台引流，最后通过 CRM 系统和大数据技术深度挖掘客户

价值，提高客户粘性。公司的互联网金融平台“涨乐财富通”取得较大的成功，已经初

步建立了公司在互联网金融的领先优势。2014 年，在新浪联合易观智库开展的《2014

手机证券报告》测评中，涨乐财富通从 20 家参评券商手机 APP 中脱颖而出夺得第一。

通过持续的更新和升级，公司涨乐财富通的用户体验始终在业内处于领先地位。在积极

的推广下，公司的客户端在客户方面反响强烈，公司的 APP 下载量和日均活跃量长期位

于券商 APP 第一，截止 2017 年，“涨乐财富通”累计下载量达到 3742.45 万，2017 年日

均活跃数达到 583.96 万，公司的月度活跃用户数连续三年位居券商 App 榜首。公司通

过互联网金融建立的优势获得较好的产品竞争力和庞大的客户群，未来有望通过提供多

种增值服务来实现收入的提高。此外公司持续发展互联网金融，未来有望进一步提升产

品用户体验和扩大用户规模从而为公司业务的发展带来更多的潜力。公司目前的董事长

周易毕业于计算机通信专业，且在江苏移动通信、江苏贝尔等公司有丰富的技术工作经

历，公司多年来也持续饱和投入信息技术，致力于打造基于自主研发的金融科技核心竞

争力。公司近年来在信息技术方面的人员投入持续增加，公司整体的信息技术人员规模

由 2014 年的 247 人增长至 2017 年的 538 人，公司信息技术人员的占比由 3.85%增长至

6.61%，这一比例高于其他几家大型综合券商。公司为持续贯彻科技金融战略，在研发

投入力度上逐步增加，公司的研发投入从 2014 年的 1.26 亿元迅速增长到 2017 年的 4.13

亿元，在营收的占比也由 2014 年的 1.04%提升至 1.96%。公司在近年的发展过程中，信

息技术才能够后台支撑走向业务发展、客户服务驱动引擎，公司具备较为良好的科技基

因。2017 年公司正式组建了“数字化创新实验室”，通过健全的创新激励机制和充足的资

金投入激发和培养全员创新氛围，带动产品和技术双重创新动力的释放，促进华泰证券

在业内更快、更高效地落地创新产品和服务，抢占市场先机。公司对技术创新及前沿科

技的提前布局有利于公司科技金融战略的长期持续发展。公司本身具有技术基因，且在

科技方面持续加大投入，并逐步打造创新机制，我们看好公司在科技金融领域保持持续

的领先优势。 

图 14：公司两融业务规模及市场份额情况  图 15：公司股票质押业务规模情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，WIND，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，WIND，东莞证券研究所 

图 16：公司营业收入排名、净利润排名稳步提升 
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数据来源：中国证券业协会，WIND，东莞证券研究所 

其次，公司在 2012 年开始推动全业务链体系建设，目前已取得初步成效。公司近

年来着重建立以客户为中心的全业务链体系。公司拥有经纪业务、投行业务、资管业务

等多项业务，同时也拥有经纪客户、投行客户、资管客户等多种客户。随着客户金融需

求的多样化，传统的线条管理难以满足客户的多样化需求。全业务链通过共享客户来更

好地满足客户的多样化需求，同时也能实现收入的增长。公司的全业务链战略致力于以

客户需求为导向，把跨部门、跨模块的关联业务链整合成一体化业务链条，最终形成一

个客户、一个账户、一系列产品、一揽子服务的统一服务体系。公司通过建立以 CRM

等为核心的集中化后台和跨部门的利益分配机制积极践行全业务链战略，目前公司多个

业务线条已经开始嫁接公司的全业务链资源，例如经纪业务和资管业务。在全业务链的

基础上，公司的经纪业务、资管业务、投行业务均取得了超越行业整体的发展速度。公

司全业务链构建带来的业务优势和客户共享优势将持续推动公司业务的发展。 

最后，公司重新架构了零售及财富管理和机构客户服务两大业务体系，形成了客户

驱动的组织架构和运作机制。在零售及财富管理业务方面，公司在 2017 年对组织架构

进行调整，进一步确立以客户为中心的理念和与之对应的组织架构，并已在多个领域取

得一定突破，试点也收到成效，积累了经验为转型奠定较好基础。目前，公司已经形成

了以客户为中心的组织架构，并使得客户获取和客户服务协调。公司也重新架构了机构

客户服务体系，形成了客户驱动的组织架构和运行机制。公司以机构销售为纽带，整合

投资交易、研究、PB 等各领域业务资源，建立一体化、集团化的机构客户服务体系。 

4.财富管理转型领先，有望分享发展红利 

财富管理潜在需求空间广阔，“资产荒”成为常态，资管新规正式出台，理财需求有望

持续爆发，有利于券商进行财富管理转型。首先，随着我国经济的不断发展和人民收入

的不断提升，我国个人的财富规模不断提升。根据波士顿咨询的数据，我国个人财富规

模在过去十年实现了约 20%的年化增长，预计未来 5 年增速将趋于稳健，到 2021 年将

达到 220 万亿元。根据中国家庭金融调查与研究中心发布 2016 年《中国家庭金融资产

配置风险报告》，近几年我国家庭户均资产增长明显，由 2011 年户均 66.3 万元增长目前

的 103.4 万元，其中我国投资性房产占比较高，达到 70%以上，远远高于美国，美国投
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资性房产占比没有超过 20%。相应地，我国家庭在金融资产占比较低，2015年仅为 12.4%，

这与美国、法国、英国等其他国家相比，配置比例较低。在金融资产中，存款在占比达

到 45.8%，远高于欧盟的 34.4%和美国的 13.6%。从我国家庭资产增长情况以及我国资

产配置的结构情况来看，未来我国家庭的金融资产配置有待进一步完善和升级，这其中

将蕴含着大量财富管理需求。我国经济增长进入“新常态”，潜在经济增长率下降使得

实体经济回报率降低，目前 M2 仍然处于高位，房地产调控严格，金融资产尤其是全球

资产配置成为重点，这也给财富管理行业带来了较好的发展机遇。最后，资管新规正式

发布，将要打破刚兑，同时实现净值管理，这也使给整个资管行业带来了机会。 

庞大的经纪客户规模以及长期转型积累为公司转型财富管理带来坚实基础。公司通

过积极推动互联网金融业务发展和大幅度降佣策略实现了经纪业务份额的快速增长，目

前已经连续几年保持了经纪业务份额的龙头地位，这为公司积极转型财富管理奠定了较

为广泛的客户基础。此外公司为推动财富管理转型业务积极布局。公司通过积极建设

CRM 系统与收购 Assetmark 大力推进财富管理转型，有望取得突破。公司拥有较强的技

术基因。公司从 2007 年开始一直致力于构建 CRM 系统。该系统是公司财富管理转型的

核心支撑之一，实质是公司发展全产业链的基础数据库。公司通过整理碎片化的客户资

料，进而整理归纳出不同客户的交易偏好、风险偏好和潜在需求，为客户提供精确的客

户诊断和投资建议，实现“以客户为中心”提供一站式综合金融服务。另外，华泰还通

对海量数据的实时分析和后台分析，挖掘客户的交易行为、交易心理、交易数据等，实

现精准营销、差异化风控，提升客户体验和粘性。公司未来仍将按照丰富产品、完善服

务体系逐步推进财富管理转型。另外，公司通过优化投顾综合服务平台和持续提升投资

顾问专业服务水平，积极打造公司财富管理专业能力。 

收购 Assetmark，打造更好技术平台，助推财富管理转型。公司 2016 年 10 月末通

过支付交易对价 7.68 亿美元完成了 Assetmark 的收购。Assetmark 主要提供的服务包括

获得资产管理产品、第三方和自有托管服务和投资策略师产品。通过提供全套式服务，

AssetMark 使得其客户可以专注于建立财务顾问服务及关系。AssetMark 的投资管理能力、

投资组合专长及先进理念将有助于推进公司的财富管理转型。AssetMark 主要通过帮助

投资顾问提供服务，主要包括获得资产管理产品、第三方和自有托管服务和投资策略师

产品等服务，帮助投资顾问提升工作效率，使其可以专注于建立财务顾问服务及关系。

这将有助于公司由积极转型财富管理。其次，Assetmark 可以帮助公司更好地提升海外

资产配置能力，有助于公司更为有力地推进财富管理转型。 

5.有望分享更多 CDR 业务机会 

为增强金融服务实体经济能力，扩大资本市场对外开放，证监会日前发布了《存托

凭证发行与交易管理办法》。CDR 主要给券商带来三块主要收入：承销保荐收入、托管

费用、交易费用。目前试点企业主要是在境外上市的大型红筹企业，且市值不低于 2000

亿元，符合标准的海外企业市值接近 8 万亿元，涵盖腾讯控股、阿里巴巴、百度、京东

等知名互联网企业。其中 CDR 带来的最大增量收入是承销与保荐费收入，如果按照 5%

左右的融资量和 3%左右的费率，其收入可达到 120 亿元。况且在试点企业过渡期结束
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后，其他海外独角兽企业也可跟随开展 CDR，给券商带来长期的业务机会。华泰联合证

券在中概股回归方面具备较为丰富的项目经历，而且公司在投行业务的整体实力较强，

有望更多地分享 CDR 带来的业务机会。公司目前已经完成了分众传媒回归 A 股市场、

360 回归 A 股市场等经典项目，此方面的项目经验使得公司在竞争 CDR 的承销保荐业

务具备有一定的优势。我们看好公司更多地分享到 CDR 带来的业务红利。 

6.投资策略 

6.1 公司估值合理，具备投资价值 

公司的 PE（ttm）一般在 10 倍到 40 倍之间波动，运行区间主要位于 15-25 倍之间，

在近几年的股价高点均达到过 50 倍 PE，公司目前的 PE（TTM）为 14 倍左右，从公司

PE 的历史轨道来看，目前的估值仍然处于偏低区间，即使扣除公司去年的非经常损益，

公司的 PE 仅为 17 倍左右，处于历史的中低区间。公司近 5 年的 PB 在 1.2-2.0 之间波动，

大多数时候运行区间位于 1.4-1.8 倍，目前公司的 PB 仅为 1.5 倍左右，从公司股价的运

行来看，处于运行区间的中低区间，从 PB 的角度来看，公司的估值处于较低位置。基

于此，我们认为公司具有一定的投资价值。 

图 17：从 PE角度看，公司估值处于合理区间 

 

数据来源：WIND，东莞证券研究所 

图 18：从 PB角度看，公司估值处于历史较低位置 
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数据来源：WIND，东莞证券研究所 

6.2 投资策略 

证券行业整体的业绩今年不容乐观，且市场整体难以走出明显的趋势性行情，所以

证券指数也难以出现整体性行情，但是目前行业的估值已经达到历史底部区间，下跌空

间较为有限，我们对行业给予“谨慎推荐”评级。公司近年来以经纪业务、并购重组业

务为代表的主要业务发展强势，公司的业绩也呈现出较快的增长势头，公司目前业绩已

经稳居行业第一梯队。此外，公司长期践行金融科技战略、全业务链战略、客户驱动战

略，为公司的长期发展提供发展动力。公司在布局财富管理的转型也走在行业前列，收

购 Assetmark 完成，后续的发展值得期待。2017 年，Assetmark 平台管理的总资产规模

达到 424 亿美元，同比增长 31%，服务终端账户达到 196000 个，同比增长 21%；超过

900 名投资顾问与 Assetmark 签订合作协议，创历史新高，在资本市场双向开放的背景

下，公司作为海外布局较为领先公司有望更多地分享大背景下带来的机会。此外，CDR

的推出也使得公司有望赢得新的业务机会。公司今年一季度实现营业收入 42.9 亿元，同

比增长 13.35%，实现净利润 19.03 亿元，同比增长 43.07%，业绩明显超预期。 
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6.3 盈利预测 

表 1：公司细分业务收入预测 

业务收入简表：           

科目(百万元) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

  手续费及佣金净收入 14524.82  8848.25  8682.16  9198.36  9750.98  

     其中：代理买卖证券业务净收入 12641.29  5428.78  4210.03  4294.23  4508.94  

          证券承销业务净收入 1551.11  2097.05  2038.51  2201.59  2311.67  

          受托客户资产管理业务净收入 138.21  1040.34  2305.84  2536.42  2739.33  

  利息净收入 4081.49  3484.46  3599.82  3347.84  3850.01  

  投资净收益 7893.31  4769.81  8909.14  8285.50  9114.05  

  公允价值变动净收益 -716.03  -339.70  -341.60  -302.76  -328.02  

  汇兑净收益 370.03  -14.43  -38.04  68.80  5.45  

  其他业务收入 108.33  168.63  222.44  244.68  269.15  

       营业收入合计 26261.94  16917.02  21108.53  20842.42  22661.61  

表 2：公司利润表预测 

利润表：           

科目(百万元) 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 

一、营业收入 26261.94  16917.02  21108.53  20842.42  22661.61  

二、营业支出 11991.87  8519.07  10260.27  10149.85  10987.25  

        营业税金及附加 1722.54  450.61  152.41  208.42  226.62  

        管理费用 10121.58  8012.56  9749.97  9754.25  10560.31  

        资产减值损失 73.26  -36.75  259.03  98.51  106.93  

        其他业务成本 74.48  92.65  98.86  88.66  93.39  

三、营业利润 14270.07  8397.95  10848.27  10692.57  11674.36  

        加：营业外收入 85.86  213.44  760.09  3.98  325.84  

        减：营业外支出 92.43  17.97  23.72  1.21  6.79  

四、利润总额 14263.50  8593.43  11584.64  10695.34  11993.41  

        减：所得税 3465.59  2073.94  2176.79  2032.11  2278.75  

五、净利润 10797.91  6519.49  9407.86  8663.23  9714.66  

        减：少数股东损益 101.04  248.88  131.34  112.62  126.29  

        归属于母公司所有者的净利润 10696.87  6270.61  9276.52  8550.60  9588.37  

六、综合收益总额 12232.97  7584.97  6690.48  8182.38  8915.00  

      减：归属于少数股东的综合收益总额 125.88  431.06  113.48  245.47  308.43  

      归属于母公司普通股东综合收益总额 12107.10  7153.92  6577.00  7936.91  8606.57  

七、每股收益：           

        (一) 基本每股收益(元) 1.65  0.88  1.30  1.19  1.34  

        (二) 稀释每股收益(元) 1.65  0.88  1.30  1.19  1.34  

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 
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