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海通证券（600837）2021 年中报点评： 

财富管理稳步推进，投行资管加速增长 

行业分类：非银        2021年 9 月 1日 

股市有风险  入市须谨慎 

 公司投资评级 买入 

6-12个月目标价 15.17 元 

当前股价 12.71 元 

  

基础数据（2021.8.31） 

沪深 300 4805.61 

总股本（亿） 130.64 

流通 A股（亿） 84.83 

流通 A股市值（亿元） 1,078.15 

每股净资产（元）（2021H1） 12.11 

PE(TTM) 12.24 

PB(LF) 1.05 

ROE(2021H1) 5.10% 

  

近一年走势 

 

⚫ 公司 8 月 27 日披露 2021 年中报，2021 年上半年，公司实现

营业收入 234.71 亿元（+31.95%），实现归属于上市公司股东

的净利润 81.70 亿元（+49.00%），报告期末归属于上市公司

股东的权益 1,581.79亿元（+3.08%），基本每股收益 0.63元

（+31.25%）。 

⚫ 财富管理转型稳步推进。上半年，公司实现经纪业务收入 51.89

亿元（+4.92%）。公司持续推进财富管理体系建设，客户数量

不断增加，截至 6 月末，公司财富管理活跃客户数量 1,386.5

万户（+11.28%），期末客户总资产 2.64万亿元（+28.78%）。

上半年公司实现代销金融产品业务收入 1.43亿元（+250.39%），

增速亮眼；实现投资咨询业务收入 1.13亿元（+34.81%），公

司产品整体销售 2,606 亿元（+17.6%），产品日均保有量 900

亿元，较 2020 年日均增长 32.4%。两融业务方面，截至 6 月

末，公司实现融资类业务规模 1,084.29亿元（+27.58%），实

现两融余额 765.55亿元（+59.67%），客户结构进一步优化，

融券份额稳步提升；股票质押业务规模 316.13亿元（-14.51%）。 

⚫ 投行业务行业领先，项目储备丰富。2021年上半年，公司实现

投行业务手续费净收入 30.08 亿元（+45.60%）。股权融资方

面，公司完成 35 个股权融资项目，共募集 402.7 亿元

（+256.69%），其中，完成 IPO项目 22单，发行金额 165.3亿

元（+239.43%），发行数量和金额均位列市场第二，包括 11单

科创板项目和 7单创业板项目挂牌，市场排名第一。完成再融

资发行 13 家，发行金额 237.4 亿元（+269.78%）。公司首发

和再融资的在审及待发项目数量分别为 53家与 22家，项目储

备丰富。债券融资方面，报告期内公司主承销各类债券 488期，

合计承销金额 2,378亿元（+5.27%），与上年同期基本持平。 

⚫ 主动化管理占比提升，公募基金业绩表现亮眼。2021 年上半

年，公司实现资产管理业务收入 24.16 亿元（+36.98%）。公司

资产管理规模达 1.86万亿元（+32.86%）。公司主要通过海通

资管公司开展资产管理业务，截至 6月末，海通资管公司管理

规模 1,882亿元（-30.73%），实现收入 8.6亿元（-0.50%）。

其中主动管理规模 1,594亿元（-14.58%），占比提升 16.02pct

至 84.7%。同时，公司分别持有海富通基金和富国基金 51%和

27.775%的股权。截至报告期末，二者管理资产规模分别达到 

数据来源：Wind、中航证券研究所 
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3,480亿元和 1.2万亿元，公募基金管理规模为 1,295 亿元（+3.52%）和 7,900亿元（+34.35%），上

半年分别实现净利润 1.72亿元（24.64%）和 12.42亿元（97.77%）。 

⚫ 交易与机构服务业务盈利能力较强。2021 年上半年，公司实现交易与机构服务业务收入 64.73 亿元

（+36.92%）。公司积极拓展权益类场外衍生产品业务，报告期内，场外期权存续交易名义本金规模同

比增长超过 250%，市占率超过 13%，权益类场外衍生产品业务收入同比增长超过 150%。公司继续保持

在 QFII/RQFII 市场第一梯队，交易客户总数达 131 家，客户资产总额 936亿元（+53%）。 

⚫ 投资建议：由于公司财富管理业务稳步推进，投行业务和交易及机构业务收入均实现较高水平的增长，

同时，公司控股海富通基金，并且作为富国基金的第一大股东之一，资产管理业务盈利能力较强，财

富管理赛道逐步得到验证。基于此，我们上调了对海通证券的盈利预测。我们预测公司 2021-2023年

基本每股收益分别为 1.08元、1.19元、1.36元，每股净资产分别为 12.64元、13.59元、14.68元，

结合公司当前估值和股价，我们给予公司 1.2倍 PB，对应目标价 15.17元，维持“买入”评级。 

风险提示：监管加强、政策风险、市场波动、疫情反复 

 

图表 3：海通证券近 5年营业收入（亿元）及增长

率 

 图表 4：海通证券近 5年归母净利润（亿元）及增

长率 

 

 

 

数据来源：Wind、中航证券研究所  数据来源：Wind、中航证券研究所 

图表 1：海通证券近 5年 ROE   图表 2：海通证券近 5年总资产（亿元） 

 

  

数据来源：Wind、中航证券研究所  数据来源：Wind、中航证券研究所 
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盈利预测 

利润表（亿元） 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 237.65  348.60  382.20  406.69  454.44  484.58  

手续费及佣金净收入 85.14  99.29  138.52  153.96  197.76  217.83  

其中：证券经纪业务净收入 30.06  35.71  52.08  56.83  67.18  71.25  

      投资银行业务净收入 32.17  34.57  49.39  57.48  55.31  59.08  

      资产管理业务净收入 19.25  23.95  33.72  34.95  39.00  45.06  

利息净收入 48.20  41.48  48.91  61.74  65.76  65.10  

投资收益（含公允价值变动损益） 35.16  116.00  116.20  111.01  107.36  120.94  

其中：对联营企业和合营企业的投资收益 0.33  1.50  5.43  3.13  3.23  3.62  

营业支出 166.55  210.53  223.58  209.84  235.60  232.90  

业务及管理费用 93.83  110.95  119.47  135.56  153.81  149.10  

减值损失 16.22  28.47  45.86  12.80  10.52  18.70  

利润总额 75.70  138.72  157.57  198.24  219.17  251.90  

净利润 57.71  105.41  120.37  154.63  170.96  196.49  

归属于母公司所有者的净利润 52.11  95.23  108.75  140.71  155.57  177.82  

资产负债表（亿元） 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资产：  
     

货币资金 1,008.42  1,170.17  1,278.47  1,549.84  1,782.31  2,018.76  

融出资金 488.61  527.98  730.68  840.28  966.32  1,062.95  

交易性金融资产 1,772.05  2,195.93  2,203.97  2,295.76  2,640.12  2,904.13  

衍生金融资产 17.81  15.16  18.38  22.70  26.10  28.71  

买入返售金融资产 826.79  574.85  579.65  540.18  552.18  531.48  

可供出售金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

债权投资  

 

37.63  48.62  55.91  61.50  

其他债权投资  

 

131.08  162.05  186.36  205.00  

其他权益工具投资  

 

162.39  171.77  197.53  217.29  

长期股权投资 28.13  49.43  44.28  60.02  69.02  75.93  

资产总计 5,746.24  6,367.94  6,940.73  7,245.91  8,332.79  9,237.60  

负债：  

     

应付短期融资款 265.38  322.07  257.19  60.02  69.02  75.93  

交易性金融负债 262.01  300.86  322.38  360.12  379.63  417.59  

卖出回购金融资产款 563.73  688.78  605.63  1,481.66  1,883.74  2,036.13  

代理买卖证券款 718.94  874.64  1,081.68  1,243.93  1,430.52  1,645.09  

应付债券 1,401.47  1,327.42  1,478.38  1,440.48  1,656.55  1,898.13  

负债合计 4,444.38  4,956.75  5,259.47  5,436.18  6,387.14  7,134.08  

所有者权益：  

     

股本 115.02  115.02  130.64  130.64  130.64  130.64  

资本公积金 564.06  565.26  748.88  748.88  748.88  748.88  

盈余公积金 62.61  69.36  76.63  76.63  76.63  76.63  

未分配利润 313.36  368.59  412.22  493.82  577.93  675.29  

归属于母公司所有者权益 1,178.59  1,260.91  1,534.48  1,651.82  1,775.43  1,918.37  
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所有者权益合计 1,301.86  1,411.19  1,681.26  1,809.73  1,945.65  2,103.52  

负债及股东权益合计 5,746.24  6,367.94  6,940.73  7,245.91  8,332.79  9,237.60  

基本每股收益 0.45 0.83 0.90 1.08 1.19 1.36 

每股净资产 10.25 10.96 11.75 12.64 13.59 14.68 

加权净资产收益率 4.42% 7.81% 7.88% 8.06% 8.29% 8.78% 

数据来源：Wind，中航证券研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间。 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

 

分析师简介 
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