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华泰证券（601688.SH）                  维持 

混改定增激发改革活力，自营拖累业绩低于预期          买入 

2019 年 4 月 2 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司发布 2018 年年报，实现营业收入合计人民币 161.08 亿元，同比下

降 23.69%；归母净利润为人民币 50.33 亿元，同比下降 45.75%；EPS0.66

元/股，加权平均 ROE5.32%。 

事件点评 

 财富管理领先地位：代理买卖证券业务净收入 33.86 亿元，下滑 20%，

利息净收入 30.15 亿元，下滑 16%。1）经纪业务继续保持领先。股基

交易量 14.27 亿元，继续保持行业第一；涨乐财富通月活数 712.88 万，

市场排名第一，2015-2018 年平均月活数 CAGR 达到 30.81%；2）金融

产品销售增长。数字化财富管理平台推动投顾团队及财富管理能力建

设，投顾人员占比 28.98%，排名行业第一，金融产品销售收入 1.74 亿，

同比增长 23.06%；3）融资融券业务份额 5.76%，保持稳定。股票质押

业务压缩规模 41%，信用减值计提 8.63 亿元，随着市场环境好转，风

险或进一步释放。 

 资管收入增长，国际化战略推进：1）受托资产管理业务收入增长 7%。

集合类和单一类资管计划规模及收入下降，ABS 及公募基金管理规模

增长，专项计划受托规模 638.58 亿元，增长 30%；南方基金及华泰柏

瑞管理资产分别增长 14.45%/14.33%；2）综合性国际平台。国际业务

实现营业收入 20.39 亿元，同比增长 19.92%，AssetMark 资产管理规模

448.55 亿元，同比增长 6%，截止三季度末，在美国 TAMP（统包资产

管理平台）行业中占有率为 10.20%，排名第三。发行 GDR 获批复，海

外布局领先。 

 自营收益下滑，机构业务稳步推进：1）自营权益投资市场影响下产生

较大回撤。同时新会计准则实施加大波动，投资收益 24.11 亿元，大幅

下滑 73%，衍生金融工具浮盈使得公允价值变动收益实现 17.98 亿元；

2）投行下滑远低于行业。投行收入小幅下滑 4%（行业下滑 27%），股

权承销金额排名第三位（17 年 3th），债券承销金额第八位（17 年 7th），

并购重组金额第一位（17 年 4th），投行排名稳步提升；3）PB 业务体

系不断完善。基金托管规模 733.05 亿元，同比增长 35.44%。 

 引入战投完善激励机制：公司 2018 年启动混合所有制改革，定增募集

142 亿，引入战略投资者实现多元化股东结构；推动职业经理人制度，

薪酬激励机制不断市场化，激发公司长期发展活力。 

 

 

市场数据：2019 年 4 月 1 日 

收盘价(元)：                   22.75 

52 周最高/最低（元）：        26.13/13.7 

流通 A 股/总股本（亿）：    54.44/82.52 

流通 A 股市值（亿）：           738.24 

总市值（亿）：                 1486.13 

基础数据：2018 年 12 月 31 日 

基本每股收益                   0.66 

摊薄每股收益：                 0.66 

每股净资产(元)：                12.53 

净资产收益率（%）：             5.32 
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投资建议 

 。预计公司 2019-2020 年 EPS 分别为 0.78\0.88\0.96，每股净资产分

别为 14.06\15.67\18.37 对应公司 4 月 1 日收盘价 22.75 元，2019-2020

年 PB 分别为 1.62\1.45\1.24，公司多项业务行业领先，科创板激发

头部券商优势，薪酬机制优化，利于公司长期发展，维持“买入”

评级 

存在风险 

 二级市场大幅下滑；资本市场改革不及预期。 
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资产负债表 

  

单位:亿元 

 

利润表 

  

单位:亿元 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

1、资产         

 

营业收入 161.08  192.16  216.38  235.29  

货币资金 713.28  748.94  786.39  825.71  

 

 手续费及佣金净收入 80.62  92.33  95.81  99.34  

金融投资 1489.75  1638.73  1802.60  1946.81  

 

其中：代理买卖证券业务净收入 33.86  42.54  40.35  37.56  

应收票据及账款 30.90  53.08  84.93  127.39  

 

证券承销业务净收入 19.49  22.47  26.18  30.71  

混业经营金融类资产 1185.84  1106.40  965.25  871.34  

 

受托客户资产管理业务净收入 24.73  27.32  29.28  31.07  

流动资产合计 3419.77  3547.15  3639.16  3771.25  

 

 利息净收入 30.15  32.49  34.35  35.60  

长期股权投资 131.78  271.15  479.81  767.69  

 

 投资净收益 24.11  58.63  74.23  84.28  

投资性房地产 5.86  5.86  5.86  5.86  

 

 其他业务收入 6.09  8.71  11.99  16.08  

固定资产 34.99  34.71  33.46  32.73  

 

营业支出 96.33  104.39  117.14  126.70  

无形资产 54.62  54.50  56.16  56.96  

 

利润总额 64.49  87.78  99.24  108.59  

商誉 20.99  20.99  20.99  20.99  

 

所得税 12.88  21.94  24.81  27.15  

其他非流动资产 18.15  19.60  20.58  21.20  

 

净利润 51.61  65.83  74.43  81.44  

非流动资产合计 266.88  407.32  617.38  905.95  

 

  减: 少数股东损益 1.28  1.69  1.88  2.07  

资产总计 3686.66  3954.47  4256.55  4677.20  

 

归属母公司股东净利润 50.33  64.14  72.55  79.37  

2、负债         

 

现金流量表 

    短期借款 30.16  30.16  30.16  30.16  

 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

交易性金融负债 52.00  54.60  57.33  60.77  

 

经营性现金净流量 219.91  40.62  128.23  71.02  

应付票据及账款 269.37  277.46  288.55  302.98  

 

投资性现金净流量 -104.88  -105.12  -108.85  -115.76  

混业经营金融类负债 1003.65  1083.94  1170.66  1276.02  

 

筹资性现金净流量 -87.09  14.61  37.35  81.54  

其他流动负债 87.62  92.00  97.52  104.34  

 

汇率变动对现金及现金等价物的影响 1.53  1.54  1.57  1.62  

流动负债合计 1442.80  1538.16  1644.22  1774.27  

 

现金流量净额 29.47  (48.35) 58.30  38.42  

长期借款 16.99  18.69  20.56  22.61  

 

 (30.97) (117.77) (79.06) (60.05) 

应付债券 628.91  660.35  693.37  734.97  

 

财务预测简表 

长期应付款 74.77  71.03  67.48  64.78  

 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

专项应付款 0.00  0.00  0.00  0.00  

 

营业收入 161.08  192.16  216.38  235.29  

预计负债 0.00  0.00  0.00  0.00  

 

增长率(%) -23.69% 19.29% 12.60% 8.74% 

其他非流动负债 475.70  489.97  504.67  524.85  

 

归属母公司所有者的净利润 50.33  64.14  72.55  79.37  

非流动负债合计 1196.36  1240.04  1286.07  1347.22  

 

增长率(%) -45.75% 27.45% 13.10% 9.41% 

负债合计 2639.16  2778.19  2930.29  3121.49  

 

每股收益(EPS) 0.61  0.78  0.88  0.96  

3、股东权益         

 

净资产 1033.94  1159.86  1293.32  1515.80  

股本 82.52  71.63  71.63  71.63  

 

每股净资产 12.53  14.06  15.67  18.37  

资本公积金 588.60  458.38  458.38  458.38  

 

净资产收益率(ROE) 4.87% 5.53% 5.61% 5.24% 

历史期累积留存收益 362.82  646.27  796.25  1025.70  

 

市盈率(P/E) 37.30  29.27  25.88  23.65  

预测期累积留存收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

 

市净率(P/B) 1.82  1.62  1.45  1.24  

归属母公司股东的权益 1033.94  1159.86  1293.32  1515.80  

 

     

少数股东权益 13.56  16.42  32.93  39.91  

 

 

    股东权益合计 1047.50  1176.28  1326.25  1555.71  

 

     

负债和股东权益合计 3686.66  3954.47  4256.55  4677.20  
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投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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