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主要数据 

2019 年 4 月 1 日 

收盘价(元) 22.75 

总市值（亿元） 1,877.22 

总股本(百万股) 8,251.50 

流通股本 (百万

股) 
5,443.72 

ROE（TTM） 4.87% 

12 月最高价(元) 26.13 

12 月最低价(元) 13.70 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

相关报告 

 

 

 
◼ 公司营收及归母净利润降幅均大于行业整体。受到国内经济增长趋缓以

及证券市场持续低迷影响，公司2108年营业收入161.08亿元，同比下降

23.69%；证券行业整体营业收入同比下降14.47%，公司营收跌幅超过行

业整体。公司2018年归母净利润为50.33亿元，同比下降45.75%，而行

业整体净利润同比下降41.04%，公司归母净利润降幅略大于行业整体。 

◼ 经纪和自营业务对营收贡献较大。2018年公司经纪业务、投行业务、资

管业务、信用业务、自营业务占营业收入比例分别为21.02%、12.10%、

15.35%、18.72%和20.18%，收入规模分别为33.86亿元、19.49亿元、24.73 

亿元、30.15亿元和32.50亿元。受2018年证券市场大幅下跌影响，公司

2018年投资净收益同比下降72.94%，导致自营业务营收占比较2017年下

降了17.85个百分点。 

◼ 公司部分主营业务增速优于行业整体。公司2018年各项主营业务收入情

况如下：代理买卖证券净收入同比下降19.57%（行业整体全年下跌

24.06%），证券承销与保荐业务净收入同比下降4.41%（行业整体全年下

跌32.73%），资产管理业务净收入同比上升7.24%（行业整体全年下降

11.35%），利息净收入同比下降16.25%（行业整体全年下降38.28%），证

券投资收益同比下降72.94%（行业整体全年下降7.05%）。行业2018年总

资产与净资产双双增加，同比上升1.95%和2.16%，公司全年总资产与净

资产分别同比下降3.36%和同比上升18.39%。 

◼ 公司更受益行业政策红利。资本市场国际化进程加速，行业需出现一批

具有国际竞争力的券商，目前监管态势是扶优限劣方式，资源向龙头券

商倾斜，公司作为头部券商有望在此背景下受惠。资本市场改革加速，

科创板开板临近，其他版块改革可期，券商板块迎来政策红利，公司作

为头部券商更为受益。 

◼ 投资建议：维持谨慎推荐评级。公司受益于资本市场改革红利及证券市

场回暖，预期公司2019年获得较好的业绩增长，目前公司PB为1.78倍左

右，处于历史估值中枢，估值仍有上升空间。 

◼ 风险提示。政策效果不及预期，经济超预期下滑，股市成交量萎缩。 
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表 1：华泰证券细分业务收入预测（百万元）  

 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 

营业收入 16,917 21,109 16,108 19,612 22,604 

手续费及佣金净收入 8,848 8,682 8,062 10,280 12,335 

代理买卖证券业务净收

入 
5,429 4,210 3,386 4,402 5,282 

证券承销业务净收入 2,097 2,039 1,949 2,338 2,806 

受托客户资产管理业务

净收入 
1,040 2,306 2,473 3,215 3,858 

利息净收入 3,484 3,600 3,015 3,618 3,980 

投资净收益 4,770 8,909 2,411 2,893 3,183 

其中：对联营企业和合

营企业的投资收益 
454 540 959 1,055 1,161 

公允价值变动净收益 -340 -342 1,798 2,158 2,373 

汇兑净收益 -14 -38 31 -7 -5 

其他收益  68 182 - - 

其他业务收入 169 222 609 670 737 

资料来源：Wind资讯、东莞证券研究所 

表 2：华泰证券利润表预测（百万元） 

 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 

营业收入 16,917 21,109 16,108 19,612 22,604 

手续费及佣金净收入 8,848 8,682 8,062 10,280 12,335 

代理买卖证券业务净收入 5,429 4,210 3,386 4,402 5,282 

证券承销业务净收入 2,097 2,039 1,949 2,338 2,806 

受托客户资产管理业务净收入 1,040 2,306 2,473 3,215 3,858 

利息净收入 3,484 3,600 3,015 3,618 3,980 

投资净收益 4,770 8,909 2,411 2,893 3,183 

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 454 540 959 1,055 1,161 

公允价值变动净收益 -340 -342 1,798 2,158 2,373 

汇兑净收益 -14 -38 31 -7 -5 

其他收益  68 182 - - 

其他业务收入 169 222 609 670 737 

营业支出 8,519 10,260 9,633 10,877 12,211 

税金及附加 451 152 140 170 196 

管理费用 8,013 9,750 8,167 9,944 11,461 

资产减值损失 -37 259 5   

信用减值损失   863 259 - 

其他业务成本 93 99 458 504 554 

加：营业利润差额(特殊报表科目)      

营业利润差额(合计平衡项目)      

营业利润 8,398 10,848 6,475 8,735 10,393 

加：营业外收入 213 760 3 3 3 
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减：营业外支出 18 24 30 10 10 

其中：非流动资产处置净损失      

加：利润总额差额(特殊报表科目)      

利润总额差额(合计平衡项目)      

利润总额 8,593 11,585 6,449 8,728 10,386 

减：所得税 2,074 2,177 1,288 1,743 2,074 

加：未确认的投资损失      

加：净利润差额(特殊报表科目)      

净利润差额(合计平衡项目)      

净利润 6,519 9,408 5,161 6,985 8,312 

减：少数股东损益 249 131 128 173 206 

归属于母公司所有者的净利润 6,271 9,277 5,033 6,812 8,105 

加：其他综合收益 1,065 -2,717 -550 -734 -1,334 

综合收益总额 7,585 6,690 4,611 6,078 6,772 

减：归属于少数股东的综合收益总额 431 113 132 173 193 

归属于母公司普通股东综合收益总额 7,154 6,577 4,479 5,904 6,578 

每股收益：      

基本每股收益 0.88 1.30 0.66 0.91 1.08 

稀释每股收益 0.88 1.30 0.66 0.91 1.08 

资料来源：Wind资讯、东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 
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的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、基金

管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有利用

发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 
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东莞证券为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供东莞证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告所载资料及观点均为合规合法来源且被本公司认为可靠，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报

告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可随时更改。本报告所指的证券或投资标的的价格、价
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