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股价走势 

高弹性+低估值，信用业务风险边际大幅改善 
  

投资要点： 19 年 1 季度，海通证券实现归母净利润 38 亿元，YOY+118%，
大超预期。自营业务大幅改善，若市场环境持续向好，有望贡献业绩弹性。
定增计划拟募集 200 亿元，资本金大幅补充。上调评级至“买入”。 

1 季度业绩大超预期，自营业务与子公司表现亮眼 

19Q1 公司实现归母净利润 38 亿元，YOY+118%。期末加权平均净资产收益
率 3.14%，较 18Q1+1.67 个百分点。19Q1 信用减值损失 2.64 亿元，
YOY+46.71%，主要是子公司信用资产减值损失增加所致。其他业务收入 23
亿元，YOY+78%，主要是子公司销售收入增加。 

 手续费及佣金净收入同比改善，代理买卖证券款大幅回升 

19Q1 手续费及佣金净收入 20 亿元，YOY+4.28%。经纪业务收入 10 亿元，
YOY+6.73%。期末代理买卖证券款 968 亿元，较上年末+35%。Q1 股票成交
额 YOY+23%，业绩弹性下降预计与佣金率下滑有关。投行业务收入 6 亿元，
YOY+2%。资管业务收入 4 亿元，YOY-9%，预计受 AUM（通道类）下滑。  

自营业绩大幅改善，贡献业绩弹性 

19Q1 公司自营业务（投资收益+公允价值变动收益）49 亿元，YOY+269%。
其中，投资收益 25 亿元，YOY+85%，主要是处置金融工具取得投资收益增
加。公允价值变动收益 24 亿元，主要是金融工具公允价值变动收益增加。 

利息净收入有所下滑，融出资金回升 

19Q1 公司利息净收入 9 亿元，YOY-25%，主要是资本中介业务规模收缩始
于 18Q2。19Q1 融出资金 549 亿元，较上年末+12%。买入返售金融资产 713
亿元，较上年末-14%，预计报告期内股票质押规模仍在收缩，但市场上涨
带来信用减值损失压力大幅纾解。 

继续推进 200 亿元定增计划，大股东积极认购 

公司拟推进 200 亿元定增计划，其中，以上海国盛集团为代表的大股东积
极认购，拟认购金额不超过 148 亿元。大股东积极认购彰显信心，若计划
顺利实施进一步巩固资本实力和综合竞争实力。 

投资建议：业绩高弹性+低估值+200 亿元定增计划。1 季度业绩大幅改善，
若自营环境持续好转，有望贡献弹性。基于公司 1 季度业绩大超预期，我
们将公司 2019E-2020E 业绩从 71/84 亿元上调至 99/117 亿元。当前股价对
应 19E 仅为 1.25 倍 PB。基于我们上调公司盈利预测，将公司目标价由 11.90
元上调 17.66 元，对应 19E 为 1.6 倍 PB，将评级从“增持”上调至“买入”。 

风险提示：政策落地不及预期，信用业务风险，定增计划进展不及预期 

  
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 28,221.67 23,765.01 29,600.49 32,557.96 35,276.98 

增长率（%） (25.90) (15.79) 24.55 9.99 8.35 

净利润（百万元） 8,618.42 5,211.09 9,910.73 11,738.10 13,392.69 

增长率（%） (45.59) (39.54) 90.19 18.44 14.10 

净利润率 30.54% 21.93% 33.48% 36.05% 37.96% 

净资产收益率 7.32% 4.42% 7.81% 8.84% 9.79% 

市盈率（倍） 18.46 30.52 16.05 13.55 11.88 

市净率（倍） 1.35 1.35 1.25 1.20 1.16 

每股净利润（元/股） 0.75 0.45 0.86 1.02 1.16 

每股净资产（元/股） 10.24 10.25 11.04 11.55 11.89   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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表 1：海通证券 2019 年一季度实现营业收入 99.54 亿元，归母净利润 37.7 亿元（单位：亿元） 
    

 2015 2016 2017 2018 2018Q1 2019Q1 

营业收入 380.86  280.12  282.22  237.65  57.05  99.54  

代理买卖证券业务净收入 125.86  53.14  39.41  30.06  8.99  9.60  

证券承销业务净收入 23.16  33.56  33.30  32.17  5.76  5.85  

受托客户资产管理业务净收入 13.51  5.90  20.98  19.25  4.47  4.06  

利息净收入 47.56  38.40  36.66  48.20  12.19  9.15  

投资收益+公允变动 115.39  63.08  100.36  35.16  13.41  48.76  

其他收入 55.39  86.04  51.51  72.81  12.23  22.12  

营业成本 171.34  173.63  159.35  166.55  34.01  49.48  

管理成本（业务及管理费） 112.14  95.64  97.55  93.83  21.36  26.73  

利润总额 211.19  111.62  128.89  75.70  26.02  53.18  

所得税 42.78  22.31  30.14  18.00  6.10  12.19  

归母净利润 158.39  80.43  86.18  52.11  17.32  37.70  

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

表 2：海通证券营收结构（2015-2019Q1） 

 2015 2016 2017 2018 2018Q1 2019Q1 

经纪业务 33.05% 18.97% 13.97% 12.65% 15.76% 9.64% 

投资银行业务 6.08% 11.98% 11.80% 13.54% 10.10% 5.87% 

资产管理业务 3.55% 2.11% 7.43% 8.10% 7.84% 4.08% 

利息净收入 12.49% 13.71% 12.99% 20.28% 21.37% 9.19% 

投资收益 30.30% 22.52% 35.56% 14.80% 23.50% 48.99% 

其他收入 14.54% 30.71% 18.25% 30.64% 21.43% 22.22% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 1：海通证券经纪业务收入情况（单位：亿元）  图 2：海通证券股权承销保荐业务情况（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

图 3：2018 年末，海通证券两融余额 347.16 亿元（单位：亿元）  图 4：海通证券投资银行业务收入情况（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

图 5：海通证券资管业务结构（单位：亿元）  图 6：海通证券自营配置情况（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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财务预测摘要 

 
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  
2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 103,795.73 100,842.46 105,985.01 109,664.55 114,824.85 
 

营业收入 28,221.67 23,765.01 29,600.49 32,557.96 35,276.98 

其中：客户资金存款 70,213.57 62,319.47 70,294.20 70,294.20 70,294.20 
 

手续费及佣金净收入      

结算备付金 7,982.73 7,646.56 8,023.60 8,180.01 8,373.23 
 

其中：代理买卖证券业务

净收入 

3,941.28 3,005.77 4,720.54 3,670.23 3,670.23 

其中：客户备付金 7,607.86 6,114.67 6,747.21 6,747.51 6,749.17 
 

证券承销业务净收入 3,329.89 3,217.48 3,279.20 3,577.52 4,041.29 

融出资金 61,560.95 48,861.01 69,177.23 79,739.21 92,413.60 
 

 资产管理业务净收入 2,097.89 1,924.74 2,126.01 2,304.02 2,414.73 

交易性金融资产 99,856.69 177,205.41 110,797.34 122,219.99 138,239.46 
 

利息净收入 3,665.93 4,820.27 4,504.75 5,613.14 5,316.50 

衍生金融资产 2,610.61 1,780.76 2,681.12 2,971.60 3,364.52 
 

投资净收益 10,036.11 3,516.23 7,553.16 8,863.69 10,025.47 

买入返售金融资产 96,549.87 82,678.79 111,378.93 136,607.46 169,404.55 
 

其他业务收入 5,150.58 7,280.52 7,416.83 8,529.36 9,808.76 

可供出售金融资产 41,228.76 0.00 49,858.80 54,999.00 62,207.76 
 

营业支出 15,934.58 16,655.20 15,692.01 16,043.65 16,403.92 

持有至到期投资 78.72 0.00 49.36 54.87 62.24 
 

营业税金及附加 165.97 172.03 174.08 191.47 207.47 

长期股权投资 10,062.37 5,312.88 10,165.11 11,232.98 12,711.27 
 

管理费用 9,755.12 9,382.87 11,506.95 11,720.87 11,941.21 

应收利息 3,703.90 0.00 4,506.24 5,163.78 5,832.56 
 

资产减值损失 1,686.66 25.06 0.00 0.00 0.00 

存出保证金 8,528.68 6,982.89 8,353.87 8,338.39 8,335.61 
 

其他业务成本 4,326.83 7,075.24 4,010.98 4,131.30 4,255.24 

固定资产 2,705.85 5,851.63 2,865.09 3,155.56 3,568.35 
 

营业利润 12,287.08 7,109.81 13,908.48 16,514.31 18,873.06 

无形资产 1,316.01 1,316.86 1,359.37 1,498.33 1,694.54 
 

加：营业外收入 684.05 472.59 627.48 690.18 747.82 

其他资产 91,178.06 132,658.60 105,414.75 116,833.13 132,396.21 
 

减：营业外支出 81.73 12.03 138.25 152.06 164.76 

总资产 534,706.33 574,623.63 626,796.53 705,409.55 803,643.25 
 

利润总额 12,889.40 7,570.37 14,397.72 17,052.42 19,456.11 

短期借款 30,712.83 36,916.64 34,599.85 34,581.25 34,570.96 
 

减：所得税 3,013.79 1,799.66 3,422.68 4,053.77 4,625.19 

拆入资金 11,811.64 14,724.10 13,186.64 13,115.24 13,098.29 
 

净利润 9,875.60 5,770.71 10,975.03 12,998.65 14,830.93 

交易性金融负债 20,743.50 26,200.95 42,407.80 63,331.81 94,579.73 
 

减：少数股东损益 1,257.18 559.62 1,064.31 1,260.55 1,438.23 

衍生金融负债 3,495.45 2,218.77 3,187.82 3,187.82 3,187.82 
 

归属于母公司所有者的净

利润 

8,618.42 5,211.09 9,910.73 11,738.10 13,392.69 

卖出回购金融资产款 33,045.73 56,372.90 63,166.97 98,957.48 144,428.96 
 

      

代理买卖证券款 83,774.39 71,893.53 83,071.16 83,071.16 83,071.16 
 

      

代理承销证券款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

      

应付职工薪酬 4,890.34 4,588.20 5,768.55 5,875.79 5,986.25 
 

基本比率和每股指标      

应付债券 130,158.27 140,146.86 136,381.06 136,159.17 136,104.81 
 

净利率 30.54% 21.93% 33.48% 36.05% 37.96% 

长期借款 30,609.16 43,286.68 28,988.09 28,988.09 28,988.09 
 

总资产收益率 1.61% 0.91% 1.58% 1.66% 1.67% 

总负债 405,012.03 444,437.71 486,549.43 558,716.30 652,600.18 
 

净资产收益率 7.32% 4.42% 7.81% 8.84% 9.79% 

总股本 11,501.70 11,501.70 11,501.70 11,501.70 11,501.70 
 

市盈率（倍） 18.46 30.52 16.05 13.55 11.88 

所有者权益合计 129,694.30 130,185.92 140,247.10 146,693.25 151,043.06 
 

市净率（倍） 1.35 1.35 1.25 1.20 1.16 

少数股东权益 11,938.83 12,327.34 13,280.04 13,890.43 14,302.31 
 

每股净利润（元/股） 0.75 0.45 0.86 1.02 1.16 

归属于母公司所有者权

益合计 

117,755.48 117,858.57 126,967.06 132,802.82 136,740.75 
 

每股净资产（元/股） 10.24 10.25 11.04 11.55 11.89 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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