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财富管理优势明显 机构业务行业领先  

事件：公司今日发布 2020 年中报，上半年实现营业收入 182.33 亿元，

YoY+17.3%；实现归母净利润为 77.70 亿元，YoY+21.3%， 

财富管理服务及平台优势持续领先：公司依托财富通 APP 为载体，财富管

理业务领先行业，APP 月活、经纪业务市占率均维持行业首位，基金保有量

位居行业第二，同时代销金融产品收入实现翻倍增长。 

1）以“涨乐财富通”为财富管理核心载体，持续优化业务功能及服务内容：

截至本期末，公司“涨乐财富通”累计下载超过 6230 万，月活突破 845 万，

位居证券公司类 APP 第一名。 

2）经纪业务市占率维持行业首位且进一步提升：测算下公司股基交易量市

占率较去年底继续提升 0.04pt 至 7.79%，继续维持行业首位；佣金率较去

年底下降 0.03pt 至万分之 1.3；客户总资产规模达到 5.22 万亿元，较去年

底增长 10.1%。 

3）基金保有量位居行业第二，代销收入同比翻倍增长：公司内部统计金融

产品保有数量 6173 只，销售规模 3654 亿元（不含现金管理产品“天天发”）；

二季度公司非货币公募基金保有规模 1126 亿元，行业排名第二位；上半年

实现代销金融产品业务收入 4.06 亿元，同比大幅增长 119%。 

机构业务维持行业竞争力，资管主动管理能力继续强化：公司机构业务整体

仍处于行业领先地位。 

1）投行业务仍处行业第一梯队：上半年股权主承金额 690 亿元，行业排名

第二；债券主承金额 4044 亿元，行业排名第三。 

2）投资交易业务方面，继续推动权益投资去方向化、FICC 业务综合多元运

作及提升衍生品业务的创新和交易定价能力。 

3）资管业务方面，依托全业务链协作及一体化专业优势，积极整合优质业

务资源，截至期末华泰资管公司资管规模 5244 亿元，大资管业务加速向主

动管理转型。 

投资建议：公司上半年整体经营稳健，净利润增速略高于预期，同时在财富

管理和机构业务方面均具备行业优势，主要指标处行业前列。预计公司

21E-23E 归母净利润增速分别为+20.0%、+17.9%、+16.5%，公司 PB 估

值分别为 1.04 倍、1.00 倍、0.95 倍，考虑到公司当前较低的估值水平以及

在财富管理等方面的竞争力，维持公司“买入”评级。 

风险提示：权益市场波动风险；财富管理业务发展不及预期风险；行业竞争

加剧风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 24,863  31,445  36,504  41,356  46,567  

增长率 yoy（%） 54.3  26.5  16.1  13.3  12.6  

归母净利润（百万元） 9002  10822  12992  15312  17833  

增长率 yoy（%） 

 

 

78.9  20.2  20.0  17.9  16.5  

EPS 最新摊薄（元/股） 1.04  1.20  1.43  1.69  1.96  

净资产收益率（%） 13.50  14.22  15.23  15.85  16.57  

P/E（倍） 15.2  13.2  11.0  9.4  8.0  

P/B（倍） 1.17  1.11  1.04  1.00  0.95   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 27 日收盘价 
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总市值(百万元) 143,320.30 

总股本(百万股) 9,076.65 

其中自由流通股(%) 80.56 

30 日日均成交量(百万股) 96.45 

 股价走势 

 作者 
 
分析师   马婷婷 

执业证书编号：S0680519040001 

邮箱：matingting@gszq.com 

分析师   赵耀 

执业证书编号：S0680519090002 

邮箱：zhaoyao@gszq.com  

 相关研究 
 

1、《华泰证券（601688.SH）：Q3 经纪和投行表现较好，

信用减值增加拖累利润表现》2020-10-31 

2、《华泰证券（601688.SH）：上半年业绩超预期，各

项业务条线表现较好》2020-08-27   

 



 2021 年 08 月 30 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

财务报表和主要财务比率 

 
 

每股指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  资产负债表（百万） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

EPS  1.04   1.20   1.43   1.69   1.96   货币资金 117098  153162  145573  183947  160866  

BVPS  13.50   14.22   15.23   15.85   16.57   其中：客户资金存款 67245  103511  90957  123869  94781  

P/E  15.2   13.2   11.0   9.4   8.0   结算备付金 22471  28113  41645  54700  44686  

P/B  1.17   1.11   1.04   1.00   0.95   其中：客户备付金 15715  21124  33957  46244  35385  

业绩增速（%） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  融出资金 69006  102574  82653  85714  85720  

营业收入增速 54.3  26.5  16.1  13.3  12.6   金融投资 284893  339053  382677  412277  444181  

归母净利润增速 78.9  20.2  20.0  17.9  16.5    交易性金融资产 252796  292695  343889  371400  401112  

净资产收益率 8.0  8.6  9.7  10.9  12.1    债权投资 19740  30412  21445  22302  23195  

利润表（百万） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   其他权益工具投资 10345  10678  11548  12200  12863  

营业收入 24863  31445  36504  41356  46567   衍生金融资产 1858  7295  10943  16415  24622  

手续费及佣金净收入 9288  13608  14196  16025  18235   买入返售金融资产 18466  19536  18950  19898  20893  

代理买卖证券净收入 4108  6460  6248  6450  6710   应收款项 5511  9096  14553  23285  37255  

证券承销业务净收入 1947  3644  3075  3610  4168   存出保证金 12654  24764  29717  35660  42792  

资产管理业务净收入 2772  2980  4873  5965  7358   资产总计 562181  716751  756440  862741  893066  

利息净收入 2122  2605  3310  3267  2437   短期借款 5724  11300  12430  13673  15040  

投资净收益 9849  17111  14355  17276  19833   应付短期融资款 46425  43951  49472  56296  63828  

公允价值变动净收益 2057  (2748) 2610  2751  3714   拆入资金 11363  4815  11233  12783  14493  

汇兑净收益 148  (821) 78  (206) (199)  交易性金融负债 7380  15382  5850  5850  5850  

营业支出 13255  17944  19937  21829  23824   衍生金融负债 1278  13399  14739  16213  17834  

营业税金及附加 152  209  243  275  310   卖出回购金融资产款 109719  139900  153890  169279  186207  

管理费用 11367  15166  16609  18129  19567   代理买卖证券款 89818  136388  121276  165158  126374  

信用减值损失 720  1306  1864  1967  2243   应付职工薪酬 8934  11132  12227  13467  14864  

营业利润 11608  13501  16567  19527  22743   应付债券 64616  97053  87348  78613  70752  

利润总额 11586  13504  16571  19531  22747   负债合计 436526  584439  616247  716848  740544  

所得税 2529  2634  3314  3906  4549   股本 9077  9077  9077  9077  9077  

净利润 9057  10870  13257  15624  18197   归母所有者权益 122537  129071  138258  143878  150417  

归母净利润 9002  10822  12992  15312  17833   所有者权益合计 125655  132312  140193  145892  152522  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 27 日收盘价  



 2021 年 08 月 30 日 

P.3                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

图表 1：2021H1 公司营业收入增速 17.3%  图表 2：2021H1 公司归母净利润同比增速 21.3% 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 3：2021H1 公司营业收入增速 17.3%  图表 4：2021H1 公司净资产较年初增长 2.9% 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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