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A 股总股本(百万股) 9,076.65 

流通A股股本(百万股) 6,486.97 

A 股总市值(百万元) 143,320.30 
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股价走势 

数字化转型赋能财富管理，两融规模大幅提升 
  

投资要点：依靠长期金融科技投入和较早布局数字化转型，华泰证券利用
统一的财富管理和机构服务平台建立领先的综合金融服务水平。未来重点
关注数字化转型牵引商业模式创新和提升财富管理业务服务体验。  

业绩概述：2021H1，华泰证券营收 182.3 亿元，同比+17.3%，Q2 单季营收
94.5 亿元，同比+8.9%；归母净利 77.7 亿元，同比+21.3%，Q2 单季归母净
利 44.6 亿元，同比+26.9%。Q2 业绩增速上，经纪、投行、资管、自营、信
用增速分别为+34.8%、-0.2%、+5.6%、+25.7%和+67.5%。2021H1 经纪、投
行、资管、自营、信用收入占比分别为 19.2%、10.0%、8.1%、39.4%和 10.5%。
公司加权平均 ROE5.73%，较去年同期提升 0.75pct，业绩增长符合预期。 

财富管理数字化水平行业领先，非货公募保有量排名第二。截至 6 月末公
司财富管理平台“涨乐财富通”MAU 超 845 万，在券商 app 中排名第一，
股基成交额继续排名第一，上半年公司非现金管理类金融产品销售规模
3654.4 亿元，同比+38.5%，代销金融产品业务净收入 4.06 亿元，同比
+119.6%，中基协发布的 2021Q2 基金代销机构公募基金保有规模前 100 强
中，华泰证券股票+混合类、非货公募销售保有量分别达到 1079 亿元和 1126
亿元，均排名券商第二。 

旗下公募非货基金管理规模稳步增长。公司分别拥有南方基金、华泰柏瑞
两家公募 41%和 49%的股权，且子公司华泰资管具有公募牌照，截至 6 月
末南方基金、华泰柏瑞非货公募管理规模分别有 5325 亿元、1441 亿元，分
别较上年末提高 24.4%、18.9%，2021H1 分别实现净利润 8.76 亿元、2.03
亿元，同比+10%、+22%。 

两融规模大幅提高，信用减值损失转回近 2 亿。截至 6 月末母公司两融余
额 1380.8 亿元，同比+79.3%，市场份额达 7.7%，其中，融券业务余额 287
亿元，同比+694.7%，市场份额达 18.4%。整体维持担保比例由上年末的
302.9%提高至 306.4%，融资资产质量显著改善，上半年信用减值损失转回
1.93 亿元。 

自营交易坚定去方向，场外业务保持高增速。2021H1 自营业务收入同比
+33.3%，自营金融资产规模较上年末增加 3.9%。截至上半年末，公司收益
互换业务存量名义本金 694.7 亿元，场外期权存量名义本金 444.6 亿元，同
比分别增加 138%、24%。基金托管业务累计上线产品 6,350 只，托管业务
规模人民币 3176.6 亿元，同比增加 98%。 

投资建议：我们预计公司 2021-2023 年的归母净利润分别为 129.3 亿元、
151.5 亿元和 170.0 亿元，分别同比增长 19.5%、17.2%和 12.2%，对应的 EPS
分别为 1.42 元、1.67 元和 1.87 元。当前股价对应 21E 每股净资产为 1.04
倍 PB，估值处于历史中枢以下，维持“买入”评级。 

风险提示：市场波动风险、资本市场改革低于预期、信用风险   
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 24,863.01 31,444.55 35,904.10 40,126.30 45,062.11 

增长率（%） -23.69 26.47 14.18 11.76 12.30 

净利润（百万元） 9,001.64 10,822.50 12,927.91 15,152.56 16,995.11 

增长率（%） -45.75 20.23 19.45 17.21 12.16 

净利润率 36.20% 34.42% 36.01% 37.76% 37.71% 

净资产收益率 7.35% 8.38% 9.34% 10.21% 10.66% 

市盈率（倍） 15.92 13.24 11.09 9.46 8.43 

市净率（倍） 1.17 1.11 1.04 0.97 0.90 

每股净利润（元/股） 0.99 1.19 1.42 1.67 1.87 

每股净资产（元/股） 13.50 14.22 15.25 16.36 17.57   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 

 
单位：百万元 2019 2020 2021E 2022E 2023E   2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 117,098.12 153,161.85 154,196.95 160,543.68 171,295.33  营业收入 24,863.01 31,444.55 35,904.10 40,126.30 45,062.11 

其中：客户资金存款 67,244.93 103,510.81 104,545.91 105,591.37 106,647.29  手续费及佣金净收入      

结算备付金 22,470.51 28,112.60 29,706.90 29,981.79 31,921.66  其中：代理买卖证券业务净收入 4,107.91 6,460.25 6,653.66 7,022.71 7,141.23 

其中：客户备付金 15,714.91 21,124.20 22,718.50 22,247.24 22,822.43  证券承销业务净收入 1,947.28 3,643.93 4,369.07 5,095.13 5,988.22 

融出资金 69,006.28 102,574.01 112,503.85 125,909.13 140,654.94   资产管理业务净收入 2,772.08 2,979.73 3,035.06 3,458.81 4,013.59 

交易性金融资产 252,795.67 292,695.31 330,961.74 366,298.71 430,928.11  利息净收入 2,121.67 2,605.18 4,020.51 3,836.10 3,505.56 

衍生金融资产 1,858.04 7,295.36 7,295.36 8,074.29 9,498.91  投资净收益 11,906.39 14,363.23 16,224.74 18,792.28 22,107.97 

买入返售金融资产 18,466.28 19,536.41 19,860.21 20,200.20 20,557.19  其他业务收入 2,007.68 1,392.23 1,601.07 1,921.28 2,305.53 

可供出售金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业支出 13,255.08 17,943.72 19,744.15 21,199.52 23,839.71 

持有至到期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金及附加 151.89 209.16 247.67 275.85 308.71 

长期股权投资 15,639.00 18,444.81 18,444.81 20,414.17 24,016.03  管理费用 11,367.31 15,165.85 17,372.24 19,034.66 21,278.84 

应收利息 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  资产减值损失 719.55 1,306.21 718.08 200.63 225.31 

存出保证金 12,653.54 24,763.79 25,011.43 25,261.54 25,514.16  其他业务成本 1,018.95 1,262.85 1,406.15 1,687.37 2,024.85 

固定资产 3,669.14 3,778.56 3,778.56 4,181.99 4,919.86  营业利润 11,607.93 13,500.82 16,159.96 18,926.78 21,222.39 

无形资产 5,711.46 5,276.07 5,276.07 5,839.40 6,869.70  加：营业外收入 16.01 85.51 40.77 57.96 77.32 

其他资产 9,984.94 14,006.76 14,006.76 15,183.11 17,265.93  减：营业外支出 37.98 81.96 69.20 77.29 93.12 

总资产 562,180.64 716,751.23 776,947.20 883,528.82 1,012,032.77  利润总额 11,585.97 13,504.38 16,131.52 18,907.46 21,206.59 

短期借款 5,724.13 11,299.86 13,559.83 16,271.80 19,526.16  减：所得税 2,528.75 2,633.93 3,146.34 3,687.76 4,136.19 

拆入资金 11,362.60 4,815.24 5,778.28 6,933.94 8,320.73  净利润 9,057.21 10,870.45 12,985.19 15,219.69 17,070.40 

交易性金融负债 7,380.18 15,381.53 18,457.84 23,995.19 28,794.22  减：少数股东损益 55.57 47.95 57.28 67.13 75.30 

衍生金融负债 1,278.40 13,398.83 20,098.25 30,147.37 45,221.05  归属于母公司所有者的净利润 9,001.64 10,822.50 12,927.91 15,152.56 16,995.11 

卖出回购金融资产款 109,719.04 139,899.97 167,879.96 201,455.95 241,747.15        

代理买卖证券款 89,817.92 136,387.63 137,751.51 139,129.03 140,520.32        

代理承销证券款 4.03 70.93 70.93 70.93 70.93        

应付职工薪酬 8,934.39 11,131.51 12,750.97 13,971.16 15,618.36  基本比率和每股指标      

应付债券 64,616.36 97,053.19 111,611.17 128,352.84 147,605.77  净利率 36.20% 34.42% 36.01% 37.76% 37.71% 

长期借款 851.00 475.41 499.18 524.14 550.35  总资产收益率 1.60% 1.51% 1.66% 1.72% 1.68% 

总负债 436,525.93 584,439.20 635,047.73 731,327.61 848,586.21  净资产收益率 7.35% 8.38% 9.34% 10.21% 10.66% 

总股本 9,076.65 9,076.65 9,076.65 9,076.65 9,076.65  市盈率（倍） 15.92 13.24 11.09 9.46 8.43 

所有者权益合计 125,654.71 132,312.03 141,899.47 152,201.21 163,446.56  市净率（倍） 1.17 1.11 1.04 0.97 0.90 

少数股东权益 3,117.23 3,240.53 3,475.35 3,727.65 4,003.07  每股净利润（元/股） 0.99 1.19 1.42 1.67 1.87 

归属于母公司所有者权益合计 122,537.48 129,071.50 138,424.13 148,473.55 159,443.49  每股净资产（元/股） 13.50 14.22 15.25 16.36 17.57 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们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，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户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、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 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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