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经纪投行提升业绩，“科技+人才”赋能未来 

投资要点 

◆ 公司公布 2020 年年报，公司 2020 年实现营业收入 314.25 亿元，同比

+26.47%，略高于行业平均的营业收入增速+24.41%；实现归母净利润

108.22 亿元，同比+20.22%，利润端增速不及行业平均+27.98%。 

◆ 经纪业务：市场份额持续增长，代销业务表现亮眼。2020年公司股基成交额

为 34.19万亿，股基市场份额为 7.7%，处于行业第一位；实现代销收入 4.98

亿元，同比+188%，占经纪业务净收入比重提升 4pct至 8%。 

◆ 投行业务：IPO 显著回暖，整体市占率提升。2020年公司投行业务净收入 36

亿元，同比+87%；IPO业务承销金额 240.26 亿元，同比+258%，市占率为

5.11%，较 2019 年提升 2.46pct；债券承销金额 5,482 亿元,同比+64.5%，

市占率为 5.45%,排名提升至行业第五位。 

◆ 自营业务：去方向性投资转型取得成效，场外衍生品业务快速增长。截至 2020

年末,公司自营资产规模较年初+19%至 3391 亿元；得益于股票衍生品等去

方向化模式的持续发展，股票资产较年初+96%至 590 亿元，占比由 11%增

至 17%；公司场外衍生品新增交易量排名跻身行业前列。 

◆ 资管业务：整体规模小幅下降，主动管理规模占比提升。截至 2020 年末，

公司资管业务净收入同比+7%，资产管理规模为 4,848.58亿元，同比-17%，

其中主动管理资产规模 2647.28 亿元，同比+5%，占比提升 11.70pct。 

◆ 资本中介业务：融资融券业务规模增长明显，股押业务风险平稳可控。2020

年末，公司融资融券业务余额为人民币 1,241.23亿元，同比+84.91%，市场

份额达 7.67%，整体维持担保比例为 302.93%；股权质押业务规模进一步下

降,待购回余额为人民币 314.56亿元、平均履约保障比例为 287.46%。 

◆ 金融科技维持高水位资金和人员投入，推动客户规模和客户活跃度增长。

2020年华泰证券信息技术投入总额 17.6亿，同比+24%。公司旗下涨乐财富

通平台 2020 年月活达 912 万，位居券商类 APP 第一名，同比增长 17%。

公司战略措施中提及未来将强化金融科技赋能，秉持“科技赋能未来，数据

驱动发展”的理念，围绕“数字化转型”战略目标，持续推进数字化转型工

作，为客户提供优质产品及服务。 

◆ 股权激励计划落地，持续激发市场化组织活力。2021年 3月 23日公司公布

股权激励计划，拟向占公司总人数的 7.7%的 813名的员工授予不超过 4564

万股限制性股票（占总股本 0.5%）以充分调动公司董事、高管及核心员工的

积极性，保留核心骨干，提升公司竞争力。 

◆ 投资建议：预计公司 2021-2023年每股净资产为 15.21/16.56/18.03 元 ,对

应 PB为 1.10/1.01/0.93 倍，看好公司持续增加科技创新投入，打造差异化

竞争优势和全新商业模式，助推公司向多元化的财富管理模式转型，首次覆

盖给予“买入”评级。 

◆ 风险提示：市场大幅波动，业务开展不及预期 

财务数据与估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

每股收益 0.99 1.19  1.30  1.50  1.66  

每股净资产 13.84 14.58  15.21  16.56  18.03  

ROE 7.81% 8.39% 8.75% 9.47% 9.62% 

营业收入增长率 54.35% 26.47% 3.41% 14.61% 7.34% 

净利润增长率 78.86% 20.23% 9.35% 15.38% 10.55% 

资产负债率 77.65% 81.54% 81.49% 81.62% 79.03% 

P/E 16.84 14.01  12.81  11.10  10.04  

P/B 1.21 1.15  1.10  1.01  0.93  

数据来源：Wind,万和证券研究所 
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一、成本费用与信用减值增加，利润端增速不及行业平均 

公司 2020 年实现营业收入 314.25 亿元，同比+26.47%，行业平均营业收入增速+24.41%。收

入端表现优于行业平均；实现归母净利润 108.22 亿元，同比+20.22%，利润端增速不及行业

平均+27.98%。主要原因如下：（1）公司 2020年计提信用减值损失净额 13.1亿元，同比+81.53%，

其中两融业务计提减值损失 13.56 亿元，是主要的减值来源；（2)受到汇率变动影响，公司 2020

年汇兑损失较 2019 年增加 9.69 亿元；（3）管理费用率增加，受员工成本和研究开发费用增

加的影响，2020 年公司管理费用率为 48.2%，较 2019 年提升 2.5pct。公司 2020 年实现加权平

均 ROE8.39%，同比小幅增加 0.6pct，高于 6.82%的行业平均水平。 

图表 1  2016-2020 华泰证券营业收入及同比增速  图表 2  2016-2020 华泰证券归母净利润及加权 ROE 

 

 

 
资料来源：公司年报，万和证券研究所  资料来源：公司年报，万和证券研究所 

二、轻资产业务占比上升，经纪、投行业务发力 

公司 2020 年实现业绩稳健增长主要受益于市场交投活跃、基金发行规模扩张、注册制改革及

再融资政策松绑等积极因素带动。经纪业务方面，公司整体经纪业务净收入同比+57%，其中

代理买卖证券业务净收入同比+47%，席位租赁收入同比+75%，代销金融产品收入同比+188%；

投行业务方面，股债承销净收入同比+87%。收入结构方面，投行业务、经纪业务占比分别同

比提升 3.8pct、4pct 至 12%、21%，其余业务占比小幅下滑，自营收入占比 46%仍处各业务首

位。 

图表 3  2016-2020 华泰证券业务占比  图表 4  2020 华泰证券各项业务收入及同比增速 

 

 

 
资料来源：公司年报，万和证券研究所  资料来源：公司年报，万和证券研究所 
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（一）经纪业务：市场份额持续增长，代销业务表现亮眼 

2020 年公司股基成交额为 34.19 万亿，股基市场份额为 7.7%，较 2019 年提升 0.03 个 pct，处

于行业第一位。截至 2020 年末公司财管客户数量同比+23%，金融产品代销规模同比+89%，

实现代销收入 4.98 亿元，同比+188%，占经纪业务净收入比重提升 4pct 至 8%。 

图表 5  华泰证券经纪业务市场份额及佣金率变化 

 
资料来源：公司年报，万和证券研究所 

（二）投行业务：IPO 显著回暖显著，整体市占率提升 

2020 年公司投行业务净收入 36 亿元，同比+87%；IPO 业务承销金额 240.26 亿元，同比+258%

至 240.26 亿元，市占率为 5.11%，较 2019 年提升 2.46pct；债券承销金额 5,482 亿元。同比

+64.5%，市占率为 5.45%,排名提升一位至行业第五位。 

图表 6  2013-2020 华泰证券股票+债券承销金额及市场份额  图表 7  2012-2020 华泰证券 IPO 承销金额及市场份额 

 

 

 
资料来源：公司年报，万和证券研究所  资料来源：公司年报，万和证券研究所 

（三）自营业务：去方向性投资转型取得成效，场外衍生品业务

快速增长 

公司 2020 年实现自营投资收入 143.63 亿元，同比+21%。截至 2020 年末公司自营资产规模较

年初+19%至 3,391 亿元；得益于股票衍生品等去方向化模式的持续发展，股票资产较年初+96%

至 590 亿元，占比由 11%增至 17%。公司近年来大力拓展场外衍生品业务，场外衍生品新增

交易量排名跻身行业前列，2020年末公司存量场外期权和收益互换名义本金规模突破 870亿，
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同比+66%；另类子公司华泰创新投科创板跟投表现良好，2020 年末华泰创新投拥有存续投

资项目 27 个，投资规模人民币 12 亿元。 

图表 8  华泰证券自营资产占比 

 

资料来源：公司年报，万和证券研究所 

（四）资管业务：整体规模小幅下降，主动管理规模占比提升 

截至 2020 年末，公司资管业务净收入同比+7%，资产管理规模为 4848.58 亿元，同比-17%，

其中主动管理资产规模 2647.28 亿元，同比+5%，占比提升 11.70pct。报告期内集合资产管理

业务实力稳中有升，净值型产品序列进一步丰富，管理规模 1,324.84 亿元，同比-10.13 %，净

收入 14.34 亿元，同比+14.89%；单一资产管理业务持续推进转型，积极探索净值型委外业务，

主动管理类投资账户收益稳定，管理规模 3,087.13 亿元，同比-30.45%，净收入 3.50 亿元，同

比+5.08%。专项资产管理业务继续保持特色优势，企业资产证券化项目发行数量及规模位居

行业前列，管理规模 1,262.86 亿元，同比+13.14%，净收入 0.98 亿元，同比+3.40%。 

图表 9  2012-2020 华泰证券资产管理规模及同比增速  图表 10  2016-2020 华泰证券资管产品构成 

 

 

 

资料来源：公司年报，万和证券研究所  资料来源：公司年报，万和证券研究所 

（五）资本中介业务：融资融券业务规模增长明显，股押业务风

险平稳可控 

截止 2020 年末，公司融资融券业务余额为人民币 1,241.23 亿元，同比+84.91%，市场份额达

7.67%，，整体维持担保比例为 302.93%，其中，融券业务余额为人民币 254.10 亿元，同比

+984.97%，市场份额达 18.55%；股权质押业务规模进一步下降,待购回余额为人民币 314.56 亿

元、平均履约保障比例为 287.46%，其中表内业务待购回余额为人民币 64.76 亿元、平均履约
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保障比例为 269.33%，表外业务待购回余额为人民币 249.80 亿元。 

 

图表 13  华泰证券两融业务整体维持担保比例及股押业务平均履约保障比例 

 
资料来源：公司年报，万和证券研究所 

三、高水位资金和人员投入，有效推动客户规模增长 

2020 年华泰证券信息技术投入总额 17.6 亿，同比+24%。公司近年来一直保持高水位资金和

人员投入，着力构建领先的信息技术自主研发体系，力图通过数字化转型，推动线上线下一

体化，以专业化的投顾队伍和有竞争力的金融产品，提升归集客户资产和变现客户价值能力，

有效推动客户规模和客户活跃度增长。公司旗下涨乐财富通平台 2020 年月活达 912 万，位居

券商类 APP 第一名，同比增长 17%。公司战略措施中提及未来将强化金融科技赋能，秉持

“科技赋能未来，数据驱动发展”的理念，围绕“数字化转型”战略目标，持续推进数字化

转型工作，为客户提供优质产品及服务。 

四、股权激励计划落地，持续激发市场化组织活力 

2020 年 12 月 31 日，公司第五届董事会第十一次会议审议通过《关于〈华泰证券股份有限公

司 A 股限制性股票股权激励计划（草案）及其摘要〉的议案》积极推进面向核心骨干员工的
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股权激励计划。2021 年 3 月 23 日公司公布股权激励计划，拟向占公司总人数的约 7.7%的 813

名的工授予不超过约 4564 万股限制性股票（占总股本的 0.5%）。公司此时推出在未来有条件

分期解除限售的股权激励计划，有利于完善公司治理结构，建立健全长期激励和约束机制，

充分调动公司董事、高管及核心员工的积极性，有利于保留核心骨干，更灵活地吸引各种人

才，提升公司竞争力。 

五、投资建议 

随着资本市场一系列市场化改革措施的持续出台、金融市场双向开放新格局的不断扩大、金

融科技对证券行业的加速渗透、市场竞争的日趋激烈。近年来公司积极把握科技发展新趋势，

通过金融科技应用创新全方位赋能财富管理业务价值链各环节，构筑平台化、体系化的财富

管理服务新模式，实现公司内外部资源协同、整合和共享。 

首次覆盖给予“买入评级”。预计公司 2021-2023 年每股净资产为 15.21/16.56/18.03 元 ,对应

PB 为 1.10/1.01/0.93 倍，看好公司持续增加科技创新投入，打造差异化竞争优势和全新商业

模式，助推公司向多元化的财富管理模式转型，首次覆盖给予“买入”评级。 

六、风险提示 

市场大幅波动，业务开展不及预期。 
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财务报表与财务指标  

利润表（百万） 
 

资产负债表（百万） 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 31,445 32,518 37,268 40,004 
 

货币资金 153,162 160,820 168,861 177,304 

手续费及佣金净收入 13,608 14,304 14,615 15,329 
 

融出资金 102,574 107,703 113,088 118,742 

代理买卖证券业务净收入 6,460 6,783 6,987 7,196 
 

交易性金融资产 292,695 327,851 364,532 381,871 

证券承销业务净收入 3,644 3,826 3,826 4,209 
 

买入返售性金融

资产 

19,536 27,186 21,730 22,818 

资产管理业务收入 2,980 3,278 3,376 3,477 
 

其他权益工具 10,678 10,291 10,438 10,469 

利息净收入 2,605 2,735 3,009 3,310 
 

长期股权投资 18,445 15,754 16,613 16,937 

投资净收益 17,111 15,400 18,480 20,328 
 

资产合计 716,751 720,054 771,762 809,476 

其他业务收入 1,414 1,058 1,208 1,227 
 

卖出回购金融资

产款 

139,900 146,895 154,240 161,952 

营业支出 17,944 17,706 20,219 21,167 
 

代理买卖证券款 136,388 143,207 150,367 157,886 

营业税金及附加 209 216 248 266 
 

应付债券 97,053 101,906 107,001 112,351 

管理费用 15,166 15,684 17,975 19,294 
 

应付职工薪酬 11,132 13,358 16,029 19,235 

资产减值损失 0 0 0 0 
 

负债总计 584,439 581,998 621,463 645,817 

信用减值损失 1,306 500 500 0 
 

股东权益合计 132,312 138,056 150,299 163,660 

其他业务成本 1,263 1,306 1,497 1,607 
 

总股本 9,077 9,077 9,077 9,077 

营业利润 13,501 14,812 17,049 18,837 
      

加：营业外收入 86 35 45 55 
 

关键财务和估值指标 

减：营业外支出 82 50 57 63 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

利润总额 13,504 14,797 17,038 18,830 
 

每股收益 1.19 1.30 1.50 1.66 

减：所得税费用 2,634 2,886 3,323 3,673 
 

每股净资产 14.58 15.21 16.56 18.03 

净利润 10,870 11,911 13,715 15,157 
 

ROE 8.39% 8.75% 9.47% 9.62% 

减：少数股东损益 48 77 60 62 
 

营业收入增长率 26.47% 3.41% 14.61% 7.34% 

归母公司所有者的净利润 10,822 11,834 13,655 15,095 
 

净利润增长率 20.23% 9.35% 15.38% 10.55% 

 
 

资产负债率 81.54% 81.49% 81.62% 79.03%  
P/E 14.06 12.86 11.15 10.08  
P/B 1.15 1.10 1.01 0.93 

资料来源：Wind，万和证券研究所 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相

关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、

市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发

布的行为。 

 

分析师声明：本研究报告作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告

所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确的反映了作者的研究观点，力求独

立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

投资评级标准： 

行业投资评级：自报告发布日后的 12 个月内，以行业指数的涨跌幅相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

强于大市：相对沪深 300指数涨幅 10%以上； 

同步大市：相对沪深 300指数涨幅介于-10%—10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级：自报告发布日后的 12 个月内，以公司股价涨跌幅相对于同期沪深 300指数的涨跌幅为基准，投资

建议的评级标准为： 

买入：相对沪深 300指数涨幅 15%以上； 

增持：相对沪深 300指数涨幅介于 5%—15%之间； 

中性：相对沪深 300指数涨幅介于-5%—5%之间； 

回避：相对沪深 300指数跌幅 5%以上。 

 

免责声明：本研究报告仅供万和证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。若本报告的接受人非本公司的

客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。本公司不因接收人收到本

报告而视其为客户，与本公司无业务关系的阅读者不是本公司客户，本公司不承担适当性职责。 

 

本报告由本公司研究所撰写，报告根据国际和行业通行的准则，以合法渠道获得这些信息，尽可能保证可靠、准确

和完整，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，不能作为道义的、责

任的和法律的依据或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。 

 

本研究所将随时补充、更正和修订有关信息，但不保证及时发布。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者

间接的投资盈亏后果不承担任何责任。本报告版权仅为万和证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。任何媒体公开刊登本研究报告必须同时刊登本公司授权书，且不得对

本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，并自行承担向其读者、受众解释、解读的责任，因其读者、受众使用本
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市场有风险，投资需谨慎。 
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