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财富管理向好，自营展现弹性 买入（维持） 

——华泰证券（601688）点评报告 日期：2019 年 04月 30日 

   
[Table_Summary] 事件:  

2019 年 4 月 29 日晚间，华泰证券发布 2019年一季报，公司在报告期内

实现营业收入 62.48 亿元，同比增长 45.65%；归母净利润 27.80 亿，同

比增长 46.06%；ROE达到 2.66%，同比提升 0.5个百分点。 

 

投资要点: 

⚫ 受益市场回暖，经纪、资管表现良好：一季度公司实现经纪业务净收

入11.24亿元，同比增长14.05%；资管业务净收入7.12亿元，同比增

长25.89%。开年以来二级市场持续回暖，一季度日均股基交易额高达

6,190.70亿元，同比提升20.75%，公司作为经纪交易龙头直接受益，

而收入增幅小于市场交易增幅主要系低佣金战略（2.4%%）叠加去年

高基数所致。同时随着交投情绪扩散，公司资管业收入也受到提振，

表现领先同业。过去两年公司加码“去通道”，集合资管占比逐步提

升至14.52%（截止2018年末），预计行情向好背景下集合资管产品募

投通畅，主动管理转型有望提速。 

⚫ 移动端领跑，财富管理日趋完善：公司持续推进财富管理化转型，以

“涨乐财富通”为代表的Fintech建设仍是亮点。一季度“涨乐财富

通”继续领跑行业，2019年3月的月活数已经达到780.61万，仅次于

互联网券商东方财富旗下app，较身后传统券商国君（422.07万）、平

安（396.35万）、中信（376.49万）具有明显优势。预计移动端流量

优势将进一步驱动大财务管理业务（交易、代销、资管）增长。 

⚫ 自营展现弹性，提振业绩：一季度自营收益高达22.04亿元，同比大

增148.64%，是提振业绩的主要因素。细分来看，投资收益为26.07

亿元，同比增长93.09%，其中对联营企业投资收益同比增长101.19%

至11.68亿元；公允价值损益为7.65亿元，同比增长55.52%，主要系

权益类投资浮盈增加所致。综合而言，公司自营盘的权益投资占比处

于行业前列，投资收益有望在2019年实现弹性反转。 

⚫ IPO停滞拖累投行业务：华泰联合实现投行业务收入2.48亿元，同比

大降39.11%，主要系一季度无IPO项目进展所致。再融资和债承方面

分别实现7.61亿元和494.25亿元业务规模，市占率分别为3.07%和 
 
[Table_FinanceInfo]  2017年 2018年 2019E 2020E 

营业收入(亿元) 211.09 161.08 228.91 243.88 

增长比率(%) 24.78 -23.69 42.11 6.54 

净利润(亿元) 92.77 50.33 79.68 95.19 

    增长比率(%) 47.94 -45.75 58.33 19.46 

每股收益(元) 1.12 0.61 0.97 1.15 

市净率(倍) 1.93 1.63 1.54 1.45 
 

[Table_MarketInfo] 基础数据 

行业 非银金融 

公司网址  

大股东/持股 香港中央结算 (代理

人)有限公司/23.94% 

实际控制人/持股  

总股本（百万股） 8,251.50 

流通A股（百万股） 5,443.72 

收盘价（元） 20.47 

总市值（亿元） 1,689.08 

流通A股市值（亿元） 1,114.33 
 
[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
 

 

数据来源：WIND，万联证券研究所 

数据截止日期： 2019 年 04月 29日 
 
[Table_DocReport] 相关研究 
万联证券研究所 20190401_华泰证券 2018

年报点评_AAA_投资下滑超预期，财管、

IPO有亮点 

万联证券研究所 20181031_公司点评报告

_AAA_业绩小幅下滑，定增+GDR利好长期

发展 

万联证券研究所 20181020_公司深度报告

_AAA_资本增厚 + 国际布局，财富管理新

龙头 

分析师:  缴文超/张译从 

执业证书编号 

S0270518030001/S0270518090001 

电话 010-66060126 

邮箱 jiaowc@wlzq.com/zhangyc1@wlzq.com 

 

研究助理：喻刚/孔文彬 

电话 010-66060126/021-60883489 

邮箱 yugang@wlzq.com/kongwb@wlzq.com 
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3.12%，较2018全年水平有小幅回落。但考虑到2018年华泰联合IPO

规模高达187.75亿元，市占率13.66%排名行业第二（仅次于中金），

而且所涉项目包含药明康德、迈瑞医疗等多家科创领域公司，判断公

司IPO承揽实力和科创储备均领先行业，二季度IPO收入有望反转。 

⚫ 大股东增持，Assetmark推进上市：根据3月9日公告，大股东国信集

团在2019年上半年内将累计增持不低于1000万股（总股本0.5%），而

截止至3月7日，国信集团已经增持超过500万股，一季度持末股比例

增至15.59%，彰显了对于公司长期经营的信心。此外，4月25日公告

显示，公司在北美的全资子公司AssetMark已经以保密形式向美国证

券交易委员会递交了拟注册上市声明。AssetMark是北美TAMP行业排

名前三的资管公司，截至18年末平台AUM达到448.55亿美元，同比增

长5.83%，市占率升至10.20%。预计随着Assetmark上市后获得资本金

扩充，公司海外业务收入有望进一步提升。 

⚫ 投资建议和盈利预测：当前市场回暖已经带动板块进入估值与业绩的

正反馈循环中，在资本市场改革提速的背景下公司作为龙头券商有望

全面受益政策红利，业绩反转可期。2019年公司GDR发行有望落地、

Assetmark分拆上市持续推进，海外布局不断拓展，打开长期发展空

间。预计公司2019/2020/2021年归母净利润为79.68/95.19/109.48

亿 元 ， 分 别 同 比 增 长 58.33%/19.46%/15.01% ， BVPS 分 别 为

13.29/14.16/15.14元，当前股价对应PB为1.54/1.45/1.35倍，仍维

持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：宏观经济持续下行；政策监管超预期；资金面流动性紧缩；

交投情绪回落 
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图表1：华泰证券业务收入变化（亿元，%） 图表2：华泰证券收入结构（%） 

  

资料来源：公司年报，万联证券研究所 资料来源：wind，公司年报，万联证券研究所 

 

图表3：3月券商app月活排行（万） 图表4：华泰证券IPO业务（亿元，%） 

  

资料来源：公司年报，万联证券研究所 资料来源：公司年报，万联证券研究所 

 

图表5：华泰证券再融资业务（亿元，%） 图表6：华泰证券债券承销业务（亿元，%） 

  

资料来源：公司年报，万联证券研究所 资料来源：公司年报，万联证券研究所 
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资产负债表                                    单位：亿元 
  

利润表                                   单位：亿元 
 

至 12月 31日 2018A 2019E 2020E 2021E  至 12月 31日 2018A 2019E 2020E 2021E 

资产 3686.6

6 

4657.7

9 

4464.2

9 

5865.2

1 

 营业收入 161.08  228.91  243.88  255.88  

   货币资金 711.03 1294.79 922.12 1391.02     手续费及佣金净收入 80.62  95.60  104.14  114.09  

   结算备付金 190.68 333.13 221.64 370.62         经纪业务净收入 33.86  46.06  48.29  50.48  

   融出资金 461.89 551.00 581.40 593.03         投行业务净收入 19.49  21.79  24.75  27.47  

   衍生金融资产 19.34 57.57 222.39 873.04         资管业务净收入 24.73  26.48  29.51  34.24  

   买入返售金融资产 435.57 479.12 503.08 528.23     利息净收入 30.15  34.71  36.85  35.54  

   应收款项 30.90 33.19 36.85 41.97     投资收益 24.11  87.54  91.59  95.44  

   存出保证金 78.37 78.37 78.37 78.37     公允价值变动收益 17.98  2.44  2.56  2.64  

   交易性金融资产 1222.44 1279.47 1317.89 1376.88     汇兑收益 0.31  0.70  0.84  0.26  

   债权投资 162.74 173.25 196.28 220.81     其他业务收入 6.09  6.09  6.09  6.09  

   其他债权投资 6.07 6.20 6.54 6.91     资产处置收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

   其他权益工具投资 98.50 98.98 101.13 103.42     其他收益 1.82  1.82  1.82  1.82  

   长期股权投资 131.78 131.78 131.78 131.78  营业支出 96.33  128.84  124.21  118.26  

   投资性房地产 5.86 5.86 5.86 5.86     营业税金及附加 1.40  1.99  2.12  2.22  

   固定资产 34.99 38.49 42.34 46.57     业务及管理费 81.67  119.03  118.28  113.87  

   在建工程 0.49 0.58 0.62 0.69     资产减值损失 0.05  0.00  0.00  0.00  

   无形资产 54.62 54.62 54.62 54.62     信用减值损失 8.63  5.53  1.86  0.89  

   商誉 20.99 20.99 20.99 20.99     其他业务成本 4.58  2.29  1.95  1.28  

   长期待摊费用 0.00 0.00 0.00 0.00  营业利润 64.75  100.07  119.67  137.62  

   递延所得税资产 2.25 2.25 2.25 2.25     营业外收入 0.03  2.30  2.58  2.93  

   其他资产 18.15 18.15 18.15 18.15     营业外支出 0.30  0.27  0.28  0.27  

负债 2639.1

6 

3544.5

6 

3278.7

0 

4597.4

8 

 利润总额 64.49  102.10  121.97  140.28  

   短期借款 30.16 34.55 36.36 47.41     所得税费用 12.88  20.39  24.36  28.01  

   应付短期融资款 211.24 242.01 254.69 332.05  净利润 51.61  81.71  97.61  112.26  

   拆入资金 58.13 66.60 70.09 91.38     少数股东损益 1.28  2.03  2.42  2.79  

   交易性金融负债 52.00 59.57 62.70 81.74     归母股东净利润 50.33  79.68  95.19  109.48  

   衍生金融负债 7.76 8.54 9.39 10.33       

   卖出回购金融资产款 400.95 459.35 483.42 630.26  主要财务比率     

   代理买卖证券款 594.92 1141.75 673.07 1210.06  至 12月 31日 2018A 2019E 2020E 2021E 

   代理承销证券款 0.02 0.11 0.12 0.14  成长能力     

   应付职工薪酬 79.15 147.82 220.99 297.75       营业收入增速(%) -23.69  42.11  6.54  4.92  

   应交税费 8.47 10.53 12.13 14.67       归母净利润增速(%) -45.75  58.33  19.46  15.01  

   应付款项 74.77 77.35 79.83 82.20  收入结构     

   应付利息 0.00 0.00 0.00 0.00       经纪业务(%) -19.57  36.02  4.85  4.53  

   预计负债 0.00 0.00 0.00 0.00       投行业务(%) -4.41  11.82  13.61  10.97  

   长期借款 16.99 19.46 20.48 26.70       资管业务(%) 7.26  7.08  11.42  16.04  

   应付债券 628.91 720.50 758.26 988.59       信用业务(%) -16.23  15.10  6.17  -3.56  

   长期应付职工薪酬 0.00 11.45 23.64 36.43       自营业务(%) -59.52  158.64  4.44  3.96  

   递延所得税负债 18.10 20.74 21.82 28.45       其他业务(%) 119.61  -22.26  5.55  1.21  

   其他负债 457.59 524.24 551.71 719.30  获利能力     

所有者权益 1047.5

0 

1113.2

4 

1185.5

9 

1267.7

2 

      佣金率(%) 0.02  0.02  0.02  0.02  

    股本 82.52 82.52 82.52 82.52       自营投资收益率(%) 1.12  5.20  5.20  5.20  

    资本公积 588.60 588.65 588.65 588.65       杠杆倍数 2.99  3.21  3.25  3.73  

    其他综合收益 1.79 0.00 0.00 0.00       ROE(%) 5.28  7.48  8.41  9.06  

    盈余公积 44.90 51.27 57.94 65.60  每股指标     

    一般风险准备 121.97 141.89 160.93 182.82       EPS(元) 0.61  0.97  1.15  1.33  

    未分配利润 194.16 232.45 278.03 329.40       BVPS(元) 12.53  13.29  14.16  15.14  

    归母所有者权益 1033.94 1096.78 1168.07 1248.99       PE 33.56  21.20  17.74  15.43  

    少数股东权益 13.56 16.45 17.52 18.73       PB 1.63  1.54  1.45  1.35  

资料来源：wind，万联证券研究所 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

[Table_AuthorIntroduction] 证券分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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