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邮编：100031 

自营收入提振业绩，营收增速超过行业平均水平  
                                                                               2019 年 09 月 03 日 
 

事件：海通证券发布 2019年半年报，公司实现营业收入 177.35亿元，同比增长 62.08%；实现归属母公司股东净利润 55.27
亿元，同比增长 82.34%。公司每股收益（摊薄）0.48 元，同比增长 84.62%。 

点评： 

 营收增速超过行业平均水平，仓单业务难以支持归母净利润增速。证券行业 2019 年上半年实现营业收入 1,789.41 亿元，

同比增长 41.37%；实现净利润 666.62 亿元，同比增长 102.86%；而公司上半年实现营业收入 177.35 亿元，同比增长

62.08%；实现归属母公司股东净利润 55.27 亿元，同比增长 82.34%。可见，公司营业收入增速优于行业，但净利润增

速则明显落后行业，主要原因在于子公司海通期货开展大宗商品贸易所产生的销售成本增加，大幅推升营业成本：上半

年公司营业支出 100.58 亿元，同比增速 46.64%；其中其他业务成本 38.58 亿元，同比增速 90.69%；粗略估计，剔除仓

单业务后，虽然公司营业支出同比增速降至 29.37%，但营业收入同比增速同样下滑至 55.97%，导致公司归母净利润增

速低于行业平均水平。 

 自营收入提振营收增速, 龙头券商优势明显。2018 年，公司业务板块重新划分为财富管理、投资银行、资产管理、交易

及机构、融资租赁几大业务板块，收入结构更加多元化。从收入结构来看，公司业绩主要依靠自营业务拉动：上半年，

实现投资收益（含公允）59.98 亿元，同比增长 227.4%，对利润起到巨大提振作用。2019 年以来，监管层对行资本市场

发展高度重视，政策红利催化下券商有望迎来发展机遇。随着定向可转债、科创板等政策的落地，多层次资本市场不断

完善，证券行业盈利模式及发展方向将发生变革，龙头券商在此背景下优势明显，估值有望进一步提升。 

 资管业务转型持续推进，境外业务进一步壮大。公司资产管理业务的主要平台包括：海通资管公司、海富通基金、富国

基金、8 家私募投资基金子公司以及海外资产管理业务。上半年，公司资管业务结构持续转型，各个资管平台表现优

异：海通资管主动管理业务规模为 1,373 亿元，较年初增长 27%；海富通公募基金管理规模达到 780 亿元，较年初增长

32%；富国公募基金管理规模 2,630 亿元，较年初增长 33%。公司作为国内大型综合化券商，在境外业务方面进一步壮

大：海通国际上半年完成 IPO 与股权融资项目承销数量分别位列香港全体投行首位；海通恒信顺利完成在香港联交所挂

牌上市，成为公司在境外的第三个上市平台。 

 盈利预测及评级：我们预测公司 2019 年、2020 年和 2021 年分别实现营业收入 334.44 亿元、376.76 亿元和 399.85 亿
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元；归属于母公司净利润分别为 82.12 亿元、91.07 亿元和 94.54 亿元，对应摊薄每股收益分别为 0.71 元、0.79 元和 0. 
82 元，维持公司“增持”评级。 

 风险因素：交易量下跌和自营业务大幅波动，准入门槛降低，政策不达预期。 

 

 
 2017A  2018 A 2019 F 2020 F 2021 F 

营业收入(百万元) 28,221.67  23,765.01  33,444.71  37,675.69  39,984.82  

增长率 YoY % 0.75% -15.79% 40.73% 12.65% 6.13% 

归属母公司净利润(百万元) 8,618.44  5,211.10  8,211.80  9,106.92  9,454.41  

增长率 YoY% 7.15% -39.54% 57.58% 10.90% 3.82% 

毛利率% 43.54% 29.92% 35.69% 35.42% 34.67% 

净资产收益率 ROE% 7.32% 4.42% 6.28% 6.25% 5.85% 

每股收益 EPS(摊薄，元)  0.75   0.45   0.71   0.79   0.82  

市盈率 P/E(倍)  18.80   31.10   19.73   17.80   17.14  

市净率 P/B(倍)  1.38   1.38   1.24   1.11   1.00  

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2019 年 9 月 3 收盘价 
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2017 2018 2019E 2020E 2021E 2017 2018 2019E 2020E 2021E
损益表摘要（人民币百万元） 年增长率（％）

营业收入 28,222   23,765   33,445   37,676   39,985   营业收入 0.7% -15.8% 40.7% 12.7% 6.1%
手续费净收入 9,556     8,514     9,559     10,158   10,786   手续费净收入 -12.8% -10.9% 12.3% 6.3% 6.2%
代理买卖证券业务净收入 3,941     3,006     3,696     3,770     3,876     代理买卖证券业务净收入 -25.8% -23.7% 23.0% 2.0% 2.8%

证券承销保荐业务净收入 2,435     2,371     2,288     2,441     2,605     证券承销保荐业务净收入 -5.9% -2.6% -3.5% 6.7% 6.7%
委托管理资产业务净收入 654        692        911        1,129     1,294     委托管理资产业务净收入 10.9% 5.7% 31.8% 23.9% 14.7%
基金管理公司收入 1,444     1,232     1,319     1,266     1,329     基金管理公司收入 37.3% -14.7% 7.0% -4.0% 5.0%
财务顾问业务和其他 1,082     1,214     1,345     1,552     1,681     财务顾问业务和其他 -23.9% 12.2% 10.8% 15.4% 8.3%
利息净收入 3,666     4,820     4,812     4,035     4,225     利息净收入 -4.5% 31.5% -0.2% -16.1% 4.7%

投资净收益 11,366   5,535     10,695   12,591   12,995   投资净收益 73.8% -51.3% 93.2% 17.7% 3.2%
其中：对联营企业和合营企业的投资收益 708        33          453        471        488        其中：对联营企业和合营企业的投资收益 253.5% -95.4%
公允价值变动净收益 -1,329    -2,019    -        -        -        公允价值变动净收益 474.7% 51.9% - - -
汇兑净收益 -225       219        -        -        -        汇兑净收益 -487.7% -197.2% - - -
其他业务收入 5,196     5,236     8,378     10,891   11,980   其他业务收入 -24.0% 0.8% - - -
营业支出 15,935   16,655   21,509   24,331   26,121   营业支出 -8.2% 4.5% 29.1% 13.1% 7.4%
营业税金及附加 166        172        309        347        368        营业税金及附加 -66.2% 3.7% 79.4% 12.3% 6.2%
业务及管理费 9,755     9,383     13,393   15,398   16,310   业务及管理费 2.0% -3.8% 42.7% 15.0% 5.9%
资产减值损失 1,687     25          25          25          25          资产减值损失 18.8% - - - -
其他业务成本 4,327     7,075     7,783     8,561     9,417     其他业务成本 -26.5% 63.5% 10.0% 10.0% 10.0%
营业利润 12,287   7,110     11,936   13,345   13,864   营业利润 15.4% -42.1% 67.9% 11.8% 3.9%
营业外收入 684        473        -        -        -        营业外收入 15.2% -30.9%
营业外支出 82          12          -        -        -        营业外支出 0.8% -85.3%
利润总额 12,889   7,570     11,936   13,345   13,864   利润总额 15.5% -41.3% 57.7% 11.8% 3.9%
所得税费用 3,014     1,800     2,865     3,336     3,466     所得税费用 35.1% -40.3% 59.2% 16.5% 3.9%
净利润 9,876     5,771     9,071     10,009   10,398   净利润 10.6% -41.6% 57.2% 10.3% 3.9%
归属于母公司所有者的净利润 8,618     5,211     8,212     9,107     9,454     归属于母公司所有者的净利润 7.1% -39.5% 57.6% 10.9% 3.8%
归属少数股东损益 1,257     560        859        902        944        少数股东权益 41.7% -55.5% 53.5% 4.9% 4.7%
资产负债表摘要（人民币百万元） 主要驱动因素（％）

总资产 534,706 574,624 638,382 665,347 707,697 日均股票交易额（亿元） 4,590    3,689        5,800        6,000        6,500        
客户存款 70,214   62,319   65,984   63,345   66,512   股基权证交易额市场份额 5% 6% 5% 5% 5%
自有存款 30,136   35,828   56,367   58,264   62,808   代理买卖证券业务净手续费率 0% 0% 0% 0% 0%
融资融券 61,561   48,861   58,633   64,497   64,497   净利差 3% 3% 2% 2% 2%
股票回购 74,529   55,603   60,330   56,710   60,963   证券投资期末规模（亿元） 1,412    2,082        2,349        2,635        2,978        
以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产 177,205 199,672 223,956 253,100 证券投资收益率 7% 3% 4% 5% 4%
以摊余成本计量的金融资产 - - - - 股票及股票连接融资额（亿元） 17,228  12,085      21,134      22,550      24,061      
以公允价值计量且其变动计入其他综合收益的

金融资产 - - - - 股票及股票连接主承销市场份额 3% 4% 4% 4% 4%

交易性金融资产 99,857   企业主体债券融资额（亿元） 206,429 226,700    240,158    256,248    273,417    
可供出售金融资产 41,229   企业主体债券主承销市场份额 1.0% 1.1% 1.2% 1.2% 1.2%
持有至到期投资 79          集合资产管理业务期末规模（亿元） 521       611          795          954          1,049        
长期股权投资 10,062   5,313     8,418     10,115   11,873   集合资产管理业务费率 1% 1% 1% 1% 1%
固定资产 2,657     5,852     5,335     4,819     4,302     业务及管理费/营业收入 35% 39% 40% 41% 40%
无形资产和商誉 5,180     5,362     5,362     5,362     5,362     营业税金及附加税率 1% 2% 1% 1% 1%
其他资产 139,203 178,280 178,280 178,280 178,280 所得税率 23% 24% 24% 25% 25%
总负债 405,012 444,438 494,535 505,434 530,918 盈利能力（％）

代买卖证券款 83,774   71,894   76,121   73,076   76,730   净利润率 30.54% 21.93% 24.55% 24.17% 23.65%
应付债券 130,158 140,147 145,011 148,150 151,289 净资产收益率 7.32% 4.42% 6.28% 6.25% 5.85%
其他负债 191,079 232,397 273,402 284,208 302,898 净资本指标（人民币百万元）

所有者权益 129,694 130,186 143,847 159,913 176,780 净资本 75,292  71,377      
总股本 11,502   11,502   11,502   11,502   11,502   净资本/净资产 70.46% 65.97%
少数股东权益 11,939   12,327   13,187   14,088   15,032   经营数据

归属于母公司所有者权益 117,755 117,859 130,660 145,825 161,748 员工数量（个） 10,084  10,391      
其中：计入所有者权益的税后自营业务收入 -        -        -        营业部数量（个） 290       290          
每股及估值指标（元） 服务部数量（个） -        -           
每股盈利 0.75       0.45       0.71       0.79       0.82       
每股净资产 10.24     10.25     11.36     12.68     14.06     
市盈率 18.80     31.10     19.73     17.80     17.14     
市净率 1.38       1.38       1.24       1.11       1.00       
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研究团队简介 

王小军，金融行业分析师。11 年证券从业经历，曾就职于天相投顾和中国民族证券，主要从事国际经济及金融市场研究。2012 年 4 月加入信达证券，负责策略研究(行
业比较)，2014 年 7 月起负责金融行业研究。拥有国际与国内、宏观策略与行业等多维度的研究经验。与央视、新华社等主流媒体互动频繁。 
关竹，金融行业分析师。2015 年研究生毕业于中央财经大学金融专业，2013 年本科毕业于山东大学金融专业。2015 年 7 月加入信达证券研究开发中心，负责金融行业

的研究。 
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所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 
时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 
本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 
 


