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[Table_Title] 金融 多元金融 

海通证券：资产质量持续改善，科技赋能展望未来 

 
 [Table_Summary]  事件：海通证券发布 2018 年年报，实现营业收入 237.65 亿元，

同比下降 15.79%，其中，子公司实现收入 142.83 亿元，占比 55%，

境外业务实现收入 65.93 亿元，占比 28%；归母净利润 52.11 亿元，

同比下降 39.54%；EPS 为 0.45 元。截至 18 年底，公司总资产 5746.24

亿元，净资产 1178.59 亿元，同比增加 7.47%和 0.09%。杠杆倍数（扣

除客户保证金）为 3.84。加权平均净资产收益率 4.42%，同比减少 3.14

个百分点。每 10 股派发现金红利人民币 1.50 元（含税），合计派发

现金约 17.25 亿元（含税）。 

公司业务结构均衡，财富管理业务贡献大。18 年，公司实现营业

收入 237.65 亿元。其中，财富管理收入 90.93 亿元，占比 38%；投行

营收 32.93 亿元，占比 14%。同时，公司坚定推进科技与业务深度融

合，18 年信息技术投入 6亿元。 

国际业务持续领跑，投行业务优势鲜明。2018 年，海通国际证券

IPO 项目承销家数位列香港全体投行第一，股权融资项目承销家数位

列香港所有中资投行第一；（亚洲除日本外）美元高收益债券承销家

数位列全球金融机构第一。18年公司境外业务实现收入 65.93 亿元，

占比 28%。 

投资建议：随着科创板政策落地，海通证券作为上海本土投行，

紧盯改革红利，积极进行项目储备，可能迎来大的发展机遇。预测

19/20/21 年 EPS 提高到 0.50、0.61、0.71 元。公司当前估值 PB 为

1.34 倍，低于行业平均水平。 

风险提示：A 股交投活跃度下降；市场波动风险；资本市场改革

不达预期；科创板上市企业质量不达预期。 

盈利预测 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 28,222  23,765  25,571  29,637  33,549  

（+/-%) 0.75  -15.79  7.60  15.90  13.20  

净利润（百万元） 8,618  5,211  5,826  7,038  8,248  

（+/-%) 7.15  -39.54  11.80  20.80  17.20  

摊薄每股收益（元） 0.75  0.45  0.50  0.61  0.71  

净资产收益率（ROE） 7.56  4.42  4.71  5.38  5.94  

市盈率（PE） 17.01  28.13  25.16  20.83  17.77  

市净率（PB） 1.29  1.24  1.19  1.12  1.05  

 资料来源：Wind，太平洋证券 

[Table_ProfitInfo] 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 11,502/11,502 

总市值/流通(百万元) 146,647/146,647 

12 个月最高/最低(元) 14.81/7.68 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

海通证券（600837）《海通证券 2016

年报点评：业绩与行业水平持平，

集团化战略取得了显著的成效》

--2017/03/30 

 

 

 

[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： 
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一、 公司营收结构特点 
公司业务结构均衡，财富管理业务贡献大。2018 年，公司实现营业收入 237.65 亿元。其中，

财富管理收入 90.93 亿元，占比 38%；投行营收 32.93 亿元，占比 14%；资管营收 22.29 亿元，占

比 9%；交易及机构营收 8.26 亿元，占比 4%；融资租赁营收 28.72 亿元，占比 12%。 

图表 1：公司业务结构  图表 2：分业务营收情况 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

2018 年，公司财富管理实现营业收入 90.93 亿元，同比增加 7.30%。其中，海通证券股基成

交额 90193 亿元，市占率 4.74%，较 2017 年的 4.759%略有下降。期货代理成交总金额市场份额

7.77%，保持行业第一排名。投行业务中，公司完成 A 股股权融资 24 家，募集资金 471.36 亿元；

在香港市场，按股权融资项目承销个数以及按 IPO 项目承销个数计算，海通国际均位列香港所有

金融机构第一。完成 7 个上市公司重大资产重组财务顾问项目，总交易金额 663 亿元，排名行业

第二；共有 7 个项目通过证监会审核，通过率 100%，合计交易金额 457.46 亿元，排名行业第三。 

资管业务方面，公司主动管理业务规模为 1083 亿元，较 2017 年末增长 20%。集合类产品投

资业绩排名位于同类产品前 22%。渠道方面，海通资管积极拓展互联网销售渠道，年末产品存量 93 

亿元，较 2017 年末增长 270%；融资租赁业务实现营收 28.72 亿元，同比增长 35.98%。 

交易与机构服务业务条线中，公司自营固收类增加高收益信用债配置，权益类非趋势型投资

积极参与 ETF 做市与套利。国际黄金租金首单突破。海通国际衍生品业务成功跻身第一梯队发行

商行列，打破了外资投行对这一业务领域的长期垄断；正式开展美国做市业务，成为纳斯达克首

家中资背景的做市商。卖方投研保持定力，《投资中国的历史性机会》等报告得到了市场的广泛关

注。海通恒信总资产突破 800 亿元，实现营业收入同比增加 32%，实现净利润同比增长 10%，以

汽车租赁为代表的零售业务投放已超过总投放的一半。海外业务全年完成五架飞机租赁，投放 26

亿元。 

此外，公司坚定推进科技与业务深度融合，2018 年信息技术投入 6亿元,完成 e海通财 7.0

及 PC 版的发布。公司的信息化发展战略预计会为其巩固甚至增强行业领先地位带来便利。 



 
 

 
 

 

二、 境内境外业务优势 
国际业务持续领跑，投行业务优势鲜明。2018 年公司境外业务实现收入 65.93 亿元，为主业

务营收贡献了 28%，是营收来源中非常重要也非常有特色的部分。通过收购整合海通国际证券、

海通银行，设立自贸区分公司，公司建立了业内领先的国际业务平台。 

图表 3：分地区营业收入占比  图表 4：分地区营业成本占比 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

2018 年，海通国际证券稳列香港投行第一梯队，IPO 项目承销家数位列香港全体投行第一，

股权融资项目承销家数位列香港所有中资投行第一；（亚洲除日本外）美元高收益债券承销家数位

列全球金融机构第一。 

海通银行（原葡萄牙圣灵投资银行）为公司国际化战略的重要部署，拥有在欧盟及南美市场

上的专业知识以及长达 20多年的经验，专注于企业银行、投资银行以及资产管理三大领域，2018

年其标普评级展望调升至“稳定”。该商誉在 17 年末和 18 年末按照对应时期汇率折合人民币为

9.8 亿元和 10.2 亿元。 

自贸区分公司是首批加入自贸区 FTU 体系的证券机构，成功实施了国内券商首单 FT项下跨境

融资项目。2018 年，自贸区 FTU 业务取得积极进展，实现国际黄金租借首单突破，是黄金国际板

首家参与市场交易的证券公司；同时，取得外汇交易中心外币拆借会员资格，可参与 FT 项下外

币拆借交易。 

三、 投资建议及风险提示 
随着科创板政策落地，海通证券作为投行业务突出的头部券商，紧盯改革红利，积极进行项

目储备，预计迎来大的发展机遇。预测 19/20/21 年 EPS 从 0.45 提高到 0.50、0.61、0.71 元。公

司当前估值 PB为 1.34 倍，低于行业平均水平。 

风险提示：市场风险，科创板相关风险。 

A 股交投活跃度下降；市场波动；资本市场改革不达预期；科创板上市企业质量不达预期。 



 
 

 
 

 

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 

华北销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售 李英文 18910735258 liyw@tpyzq.com 

华北销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 袁进 15715268999 yuanjin@tpyzq.com 

华北销售 付禹璇 18515222902 fuyx@tpyzq.com 

华东销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 洪绚 13916720672 hongxuan@tpyzq.com 

华东销售 张梦莹 18605881577 zhangmy@tpyzq.com 

华东销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 

华东销售 梁金萍 15999569845 liangjp@tpyzq.com 

华东销售 宋悦 13764661684 songyue@tpyzq.com 

华南销售总监 张茜萍 13923766888 zhangqp@tpyzq.com 

华南销售副总监 杨帆 13925264660 yangf@tpyzq.com 

华南销售 查方龙 18520786811 zhafl@tpyzq.com 

华南销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 

华南销售 陈婷婷 18566247668 chentt@tpyzq.com 



 
 

 
 

 

华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 
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